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むすび
私は日本私法学会第50回大会において「株式の相互保有について」と題して株式の相互保有規
制に関するー提案を行った（私法第45号25 5頁）。その質疑の際に京都大学の龍田節教授からイ
タリアの株式相互保有の実態について質問を受けた。これに対する解答は留学後お答えするという
ことで長い間宿題となっていた。以下に引用した文献にはイタリアの株式の相互保有の実態に触れ
たものがなかったということが，御質問に対する中間解答であり，本論文の執筆動機の lつである。
開示規制の不備に基づくものと思われる（ドイツの実態についたは拙稿「ドイツの相互資本参加規
制（ 3）」富大経済論集第32巻第1号11 0頁参照）。もっとも 19 7 4年緊急政令第95号以後
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会社証券取引所国家委員会が設立され，開示規制も従来と比べて充実して来ているから，同委員会
の報告書等を詳細に分析すれば実態を見付け出す可能性もあるように思われる。本稿はイタリアの
相互資本参加規制を研究対象とするが，自己株式取得規制に対しても同時に検討をくわえている。
論文は，イタリアの法律状態がほとんど紹介されていないため，忠実且つ詳細に紹介しようとし，
冗漫なものとなっている。機会をみつけて簡潔なものに書き改めたいと考えていることを付言して
おく。
第1節 1 8 8 2年商法典下の法律状態
イタリアにおいても相互資本参加の問題は初め自己株式取得規制の関連から論じられた。本節で
は，商法典と民法典の自己株式取得規制を以下の研究に必要な限度で考察し（第1款），従属会社に
よる支配会社株式の取得は自己株式取得規制の脱法の観点、から問題となったことを明らかにする
（第2款）。
第1款 自己株式取得の制限（商法典第 14 4条と民法典第23 5 7条）
1 8 8 2年商法典によりイタリア法としては初めて取締役に自己株式の取得（acquistodelle pro-
prie azioni）を一定の場合を除き禁止する規定が導入された。商法典第 14 4条は次のように規定
(1) 
していた。
「取締役は，取得が株主総会によって認許され，且つ正規に確定された利益（utti）から控除された
額をもってなされ，且つ株式が全額払込済みである場合を除き会社の計算で会社の株式を取得する
ことができない。いかなる場合にも取締役は同株式にいかなる貸付も与えることができない。」
この規定はその後19 4 2年民法典により自己株式の取得に関する規定と自己株式のための貸付
(2) 
に関する規定に分けられたが，第14 4条で示された原則は本質的に維持され続けた。即ち，
民法典第23 5 7条
「（ 1 ）会社は，取得が社員総会により認許されず，且つ正確に確定された純益（utti netti）から控
除された額をもってなされず，且つ株式が全額払込済みでないときには，自己株式を取得できない。
( 2 ）取締役は取得した株式を処分することができず，且つ当該株式が有する議決権は株式が会社
の所有にある限り，停止される。
( 3 ）本条第1項に定める制限は，自己株式の取得が資本減少を定める総会決議に基づき，株式の
償却及び失効によりこれを実現するために行われるときには，適用されない。」
民法典第23 5 8条
「会社は自己株式に貸付を行うことができず，自己株式を取得しようとする第三者に貸付を行うこ
ともできない。」
民法典第23 5 7条を商法典第14 4条と比較すると，第1に，取締役に対する禁止を会社に対
(3) 
する禁止に改めることにより，その表現を完全にしている点と，第2に，民法典第23 5 7条に第
2項と第3項が加えられた点を形式的な相違として上げることができる。しかし，商法典において
も同法が規定する資本減少の手続によって自己株式を取得する場合には第 14 4条の適用はないと
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(4) 
解されていたから，第3項の付加は特段の新しい法律効果を引き起こすものではなかった。また商
法典では，自己株式の取得が資本減少を伴うものでないときには，必ずしも自己株式を消却する必
(5) 
要はないと解するのが通説であって，そのときには自己株式に固有な権利は停止するものとされて
(6) 
いたから，自己株式の議決権は会社の所有にある限り停止するという効果は，第2項の新設を必要
としなかった。従ってイタリアでは自己株式取得規制は既に 18 8 2年法において確立していたと
言って過言ではなく， ドイツ法のそれが19 3 1年に確立したのに比べて 49年も早かったのであ
る。しかし，その後イタリア法はコンツエルン規制の面においてドイツ法より著しく立ち遅れたも
(7) 
のになって行く。そこで以下では民法典の規制をひっくるめて自己株式の取得規制を概観するが，
本稿の性質上その全ての問題には及ばず，また違反の効力は民法典第23 5 9条の解釈論の箇所で
簡単に触れるにとどめる。なお民法典第23 5 7条及び23 5 8条は，ヨーロッパ経済共同体（C
EE）理事会の第2指令（direttiva）を実施するために制定された 19 8 6年2月10日大統領命
令第30号により大幅な変更を受けているが，この点については第4節第6款で改めて検討する。
(8) 
商法典第 14 4条の目的は次の諸点にあった。即ち，第1に，自己株式の取得により会社の資本
が証券に使用されることを阻止すること。なぜなら，証券は，会社の資本が会社の負債に対処すべ
(9) 
き日に全部又は一部その価値を失うことがありうるからである。第2に，法律で規定された要件以
(10) 
外で会社の資本の隠れた又は間接的な減少が生じることを阻止すること。第3に，取締役が，架空
の過半数を形成することによって，株主総会の決議に有害な影響を行使することになることを阻止
(11) 
すること。第4に，株価操作を阻止すること，である。民法典第23 5 7条の立法理由もこれと同
(12) 
様である。
自己株式の取得が許容されるための要件は， ドイツ法のそれとは明確に異なり， 1 9 6 6年会社
法が制定される以前のフランス法の要件に近い。
第1の要件は，取得が株主総会によって認許されたことである。総会とは通常総会（民法典第2
3 6 4条参照）の意であり，そこにおいて取得される株式の最高数を定める必要はあるが，－19 
8 6年2月10日の大統領命令第30号の規制と異なり－取得の際の価格の最高額や取得が行われ
(13) 
る期間を定める必要はなかった。総会は取締役に取得を認許するのであって，取得を決議するので
はなく，取締役は，総会の認許を得た後であっても，取得を控えることができた。即ち，取得は取
(14) 
締役の固有な業務執行行為であり，総会決議の執行行為ではなかった。
De Gregorioは，自己株式の取得を株主総会の認許にかからしめた理由を貸借対照表から明らか
(15) 
になる利益を処分する権限は株主総会に帰属していることに求めているが， Grazianiは，株主に知
らせずに，会社の費用で株価操作を行うというような権限を定款の規定によっても取締役に与えな
(16) 
いためであると説いている。
第2の要件は，取得が正確に確定された利益ないし純益から控除された額をもってなされること
である。規制が会社債権者の担保となる資本に対応する財産の社員に対する返還を阻止することに
あることを考慮すると，－表現が暖昧なため，それが何を意味するのかについては争いがあったが
－この要件の根拠は明白である。しかし，ここでは，資本及び法定準備金に対応する財産を自己株
式に投資することは禁止されるが，そうでない場合には許容されること，換言すると，総会決議の
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正常な機能よりも資本の完全性の保護を重視する立場が取られていることに注意すべきである。こ
のような立場はイタリア法を貫く原則であり，従属会社による支配会社株式の取得規制に影響を及
ぼす。
第3の要件は，取得される株式が全額払込済み株式であることである。この要件は，本条の目的
(17) 
からすれば度を超えた要件であると指摘されている。根拠については見解が分かれており，この規
定の結果，取締役は特定の未払込株主から自己株式を取得することによりその株主の払込義務を免
除することはできなくなるから（なお民法典第23 4 4条参照），このような行為による取締役の株
(18) 
主平等原則違反に対する予防に本要件の機能ないし根拠を求める見解，第23 5 6条に根拠を求め
(19) 
る見解，あるいはこの要件がなければ，取得が純益によって行われるという要件が回避されること
(20) 
になる点に根拠を求める見解が唱えられていた口
(1）イタリアにおける自己株式取得の禁止は沿革的には自己株式を担保とする社員に対する貸付の
禁止の拡張として現れたことに留意すべきである。商法典第 14 4条が制定されるまでの経緯につ
いては ScottiCamuzzi, Acquisto delle proprie azioni, utile e utile di esercizio, in La societa per 
azioni come impresa e altri studi in tema di regole giuridiche dell’attivita economica, Milano, 
1979, p. 71ssに詳しい（以下単に Lasocietaとして引用）。
(2) 1 9 7 4年 6月7日法律第21 6号が制定されるまでの改正作業においても自己株式の取得規
制の変更はほとんど議論の対象にならなかった。ただ唯一の例外は， 1 9 7 3年5月9日に公表さ
れた Marchetti委員会の株式会社法改正草案第1条が，所有される自己株式の総額は会社資本の4
分の 1を超えることができないと規定しようとしたことである。しかしこの提案も，従属会社によ
る支配会社株式の所有につき同様な規制を提案したことから派生的に行われた提案にすぎなかった。
Cfr. Schema di disegno di legge contente norme modificative della disciplina delle societa per 
azioni, in Riv.soc., 1973, pp.272 e 296. 
(3) Cfr. FrをCommentariodel Codice Civile a cura di A. Scialoja e G. Branca, Societa per 
azioni:Articoli2325-2461, 4a ed., 1972, Bologna/Roma, pp.251 e 252. 
(4) De Gregorio, L’acquisto delle azioni di una societa anonima per conto della stessa societa 
e l’art. 144 Cod. di. comm., in Studi di diritto commerciale in onore di Cesare Vivante; vol. I, 
1931, p.387 （以下単に Studiとして引用） : ID., Delle societa e delle associazioni commerciali, 
Art.76 a 250 Cod. comm, 6a ed., Torino, 1938, n.231, p.299 （以下単に Dellesocietaとして引用）．
(5) De Gregorio, Studi, p.390;ID., Delle societa, n. 233, p.301. 第14 4条が規定する条件で自己
株式を取得することにより，会社の資本を減少させることなく株式を消却することはもちろん許容
されていた。 Cfr.De Gregorio, I Bilanci delle societa anonime nella loro disciplina giuridica, 2a 
ed., 1938, n.155, p.415. 
(6) Vivante, Trattato di diritto commerciale, vol. I, 1923, n.601, p.328.;De Gregorio, Studi, p. 
391ss.;ID., Delle societa, n.233-235, p.301ss.;Cfr. Frさ， op.cit. Art.2357 n.4, p.259;Brunetti, 
Trattato del diritto delle societa, vol.II, 1948, n.447, p.135. 
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(7) Candi, Le partecipazioni reciproche dopa la riforma, in La disciplina <lei gruppi di societa 
nellaくnovella:>del 1974, 1978, Milano, p.29 (p.76 nota 28）は， 1 9 3 7年ドイツ株式法に比べ
て民法典がコンツエルンに対して感受性がない要因として次の 2つを挙げている。第lに，ファシ
ズム時代における国家と企業グループの親密な関係。第2に，立法者の役割と解釈者の役割を明確
に区別し，後者を前者に従属させる当時有効な理論の存在。
(8) De Gregorio, Studi, p.381;1D, Delle societa, n.227, p.293 e 294. 
(9）同旨。 Navarrini, Commentario al codice di commercio, vol. I, Milano, 1924, n.345, p.486. 
(10) De Gregorioは， Studip.381とDellesocieta, p.291において， ドイツの学説と異なり通常こ
の目的をあまり重視しないイタリア学説の見解の不当性を指摘し，株式会社制度の観点、からはこの
目的が重要である，と強調している。
(11）参考までに商法典第 14 4条のもとになった Mancini報告書の立法理由を紹介しておく
(Scotti Camuzzi, La societa, p.79による）。「会社の株式の取得に会社のお金を使用すること，会
社の株式のために社員に行う融資及び貸付は，会社の資本，即ち，会社債権者が有する唯一の担保
の同様に不当な流用となる取引である。この取引はしばしば，株式が低い価格で市場にもたらされ
ることをことを阻止して，偽りの信用を表すか又は会社の悪評をカモアラージュして，株式の相場
に影響を及ぼす公正でない手段でもある。その上このために取締役は，架空の過半数を構成して，
株主総会の決議に有害な影響を行使しすることができる」。
(12) Graziani, Diritto delle soc耐久5aed.,Napoli, n.93, pp.299-300及びScottiCamuzzi, La 
societa, p.76ssは，第1と第2の理由を上げる。 Fr色， op.cit. p.252とPasteris, 1“Controllo”nella 
societa collegate e le partecipazioni reciproche, Milano, 1957, p.193ss.は，第2ないし第4の理
由を上げる。 Pasterisは，その上，第4の理由を 2次的根拠としている。参考までに 19 4 2年民
法典の政府理由書が述べる立法理由を紹介しておく（Rocchi, Societa ed istituti affini nella 
giurisprudenza e nella doctrine dal 1942 ad oggi, Roma, 1951, p.147による）。「同種の取引の結果
存在するようになるデリケートな状態を考慮、して，会社による自己株式の取得に対してはもっと完
全な規制が提出されている。取得が総会によって認許されず，正確に確定された純益から控除され
た額をもってなされず，全額払込済みでない株式を対象とする時には，取得の禁止は従来通りであ
るが，さらに，取締役は取得した株式を処分することができず，且つ当該株式に帰属する議決権は
株式が会社の所有にある限り停止されると明確に定めることが適当であるように思われる。会社企
業の利益の使用の正常な形態を構成することができる自己株式の取得は，実際いかなる形態であれ
投機的性質の取引を手助けすべきではなく，取締役のために会社財産の負担で都合の良い過半数を
創造するための手段も演ずることができないのである」。
(13) Fr色， op.cit.,p.254. 
(14) Galgano, L societa per azioni, 1984, Padova, p.156. 
(15) De Gregorio, Studi, p.382;;ID., Delle societa, n.228, pp.291 e 292. 
(16) Graziani, op.cit., p.300. Brunetti, op.cit., n.446. p.133はこれに近い。設立証書で自己株式を取
得する旨が規定されていても，通常総会の決議は必要である。 Fr色， op.cit.,p.254. 
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(17) De Gregorio, Studi, p.386;ID., Delle societa, n.230, p.298;Fr色， op.cit.,p.255. 
(18) Brunetti, op.cit., n.446, p.134.;Graziani, p.300. なお注目の文献も参照のこと。
(19) Fr色， op.cit,pp.255 e 256. 民法典第23 5 6条第1項は，譲渡後3年間，未払込株式の譲渡人
は譲受人と連帯して払込をなす義務を負うと規定しているので，譲受人たる会社が譲渡人に払込請
求した場合，譲渡人はこれに応じても，再び会社に請求することになるから，誰も義務を負わない
ことになるからであると説く。
(20) Galgano, op.cit., p.155. 
第2款 子会社による親会社株式の取得規制の必要性
ところで商法典には子会社による親会社株式の取得に関する規定がなかったので， ドイツ法と同
じようにこの問題は初め第14 4条の脱法（frode alla legge）の関連から問題とされた。即ち，
De Gregorioは19 3 1年に，「A会社の株式の取得は， A会社が支配的地位又は非常に大きな資
本参加の地位を有する他の会社（いわゆる従属会社societacontrollate），・・・によって行われる
ということがしばしば起こる」。それは「実務においてしばしば濫用を引き起こすけれども，現行法
だけでなく，ーより悪いことには一法律の改正でも制裁を発見することが大変困難な場合でもある。
我々は，同時に有害な草本と有益な草本が生える，従って良識と共に鎌を使うことが難しい連鎖会
社（societaa catena）の広いテーマの上にいる。この理由から 19 2 5年の改正委員会はこれを規
制することを断念したことは周知の通りである。それにもかかわらずこの問題，それどころかこの
金融現象がヲ｜き起こす多くの問題は，遅かれ早かれ取り組まれなければならない0・・・さもなければ
(1) 
連鎖を通して法律の沢山の規定が回避される」と説いている。
1 9 3 2年には Messineoも，「第 14 4条は主として総会における取締役のあらかじめの影響力
を阻止する目的で会社による自己株式の取得を禁止している。ところで親会社の株式は，刑法の制
裁を受ける危険なしに，子会社により取得されることができる。禁止の目的は完全に覆される」と
(2) 
述べている。
従って 19 2 0年代には子会社による親会社株式の取得によって生ずる弊害は認識されていたが，
立法技術上の困難性を理由として特段の規制はなされず，そのような取引も許されると解されてい
たのである。
その後19 3 4年には Vivanteが株式会社に関する改正提案を公表し，その中で従属会社による
(3) 
親会社株式の取得の禁止を提案している。即ち，その提案の中心は「産業の正常な行使を妨げ且つ
独占をもたらしうる」企業グループの「過度の発展」を抑えるための連鎖会社の規制に関するもの
であったが，付帯的に第2条において「他の会社の株式を占有することにより他の会社に過半数支
配を行使する会社は親会社とみなされる」としつつ，第3条において「加盟会社（Lesocieta affig・
liate）は親会社の資本の形成及び増加に参加することができず，その株式を担保として貸付を行う
ことも，何かある形態でそれに融資することもできない」と提案した。第3条の提案理由は，「現行
法典第 14 4条の拡大適用にほかならない」とされている。そのため，反集中は自由経済体制にお
いては正当化されうるが， IM I （イタリア動産金庫）や IRI （産業復興公社）のような公社を
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(4) 
認めるファシスト体制下の経済政策とは一致しないとし， Vivanteの現状認識をペシミズムと断定
する Salandraも，従属会社による親会社株式の取得の禁止に関する提案には賛成し，「提案された
制度は全く正当化される。加盟会社による親会社の資本の引受又はその外のあらゆる融資は，子会
社の資本が親会社のものであるときには，実際錯覚を起こさせる（ilusoriro）。回転し且つ第三者に
(5) 
実際の資本より高い親会社の資本の存在の錯覚を引き起こすのは常に同じお金である」と述べて
(6) 
いる。
なお付言するとイタリアにおいて初めて従属会社が規定されたのは 19 3 0年 10月30日の緊
(7) 
急勅令（R. D. L.）第14 5 0号第6条第1項においてであった。同勅令は 19 3 1年7月4日
の法律第66 0号で法律に転換され，第6条第1項は現行民法典第26 2 4条第 l項になっている。
第6条第1項の規定は次の通りであった。「経営している会社，会社が支配している会社又は会社を
支配している会社と直接又は媒介者を通してどんな形式であれ貸付を契約する又はこのような会社
の一つに自己の債務のため担保を提供させる取締役及び役員（idirettori generali）は， 1年乃至3
年の禁鋼と 20 0 0リラ乃至20 0 0 0リラの罰金に処せられる」。
(1) De Gregorio, Studi, p.397ss.;ID., Delle societa,p.305ss. 
(2) Messineo, Le societa di commercio”collegate”（c.d. societa”a catena”） Padova 1932, pp.37 
e 38. 
(3) Vivante, Contributo alla riforma delle societa anonime, in Riv.dir.comm., 1934, I, p.326 e 
segg.;ID., Proposte per la riforma delle societa anonime, in Foro it., 1935, IV, pp.15 e 16. 但し
後者の論文では前者の論文と多少表現が異なる箇所がある。
(4) 1 9 2 2年 10月にファシスト党によるいわゆるローマ進軍が行われている。 19 2 1年の 2
大企業倒産の後政府の挺子入れで小康状態を取り戻していた経済は大恐慌により打撃を受け， 1 9 
3 1年 11月には IM Iが， 3 3年 1月には IR Iが設立された。
(5) Salandra, Il progetto Vivante per la riforma delle anonime e lesocieta di partecipazione, 
in Riv.dir.comm., 1934, I , p.751. この点、に対する Pasterisの批判については Pasteris,op.cit., p. 
171 nota 34参照。
(6) Soprano, Sul progetto Vivante per la riforma delle societa anonime, in Foro it., 1934, IV, p. 
239はVivanteの提案第2条を安定した状態の表現でないから，砂上に楼閣を築くようなものであ
ると批判している。
(7) Cfr. Le Legge 1930, p.968.;Finzi, Societa controllate (art.6 R.D.L.30 ottobre 1930n.1450), in 
Riv.dir.comm., 1932, I , p.462 sgg.;Pasteris, op.cit., p.12sgg.；福岡博之「イタリア株式会社法にお
けるコンツエルン関係規定と株式相互引受禁止について」『青山法学論集』 3巻 l号（ 1 9 6 1 
年）' 8 8頁。
第2節 1 9 4 2年民法典下の法律状態
第1款序
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規制
1 9 4 2年には民法典が制定され，相互参加（participazionireciproche o incrociate）に関連す
る規定として，従属会社による支配会社（societacontrollante）及び姉妹会社（societasorella) 
の株式の取得の禁止に関する規定（第23 5 9条）と株式の相互引受（sottoscrizionedi azioni) 
に関する規定（第23 6 0条）が新たに定められた。
そこで本節では，まず，民法典第23 5 9条乃至第23 6 1条の規定と政府理白書（Relazioneal 
re）が説くこれらの立法理由を一括して紹介することにする（第2款）。それは，第1に，これによ
り当時の立法者の考えがわかること，第2に，文献において理由書は自説の根拠付けとしてあるい
は批判の対象としてしばしば引用されていること，第3に，日本では政府理由書の紹介が部分的に
しか行われていないことによる。相互参加に直接的には関連しない第23 6 1条を同時に紹介する
(1) 
理由は，同条が相互参加の議論の際に時々引用されるからである。
(2) (3) 
次いで，相互参加による財産の空洞化に関する 2つの理論，即ち， FanelliとPasterisの理論を紹
介することにする（第3款）。それは，これらの理論が，イタリアは言うに及ばず世界的に見ても注
目に値する理論であること，及びこれらの理論は一つの体系をなし，その他の学説には見られない
影響を民法典第23 5 9条と第23 6 0条の解釈の際に及ぼしていることによる。
最後に，民法典第23 5 9条の解釈論（第4款）と第23 6 0条の解釈論（第5款）を検討する。
第4款・第5款を通し FanelliとPasterisの見解はしばしば引用される。これは，両者の著書が出
(4) 
版されるまで，大抵の文献は政府理白書を敷街するに過ぎず，民法典第23 5 9条及び第23 6 0 
(5) 
条の解釈を含む相互参加に関する議論は決して進んだ状態とは言えなかったことに基づく。両者の
著書により従来の研究成果は飛躍的に高められたが，それ以後まとまった著作がなくなり，学者の
注意も立法作業の方に向けられて行く。この意味において上記両著書が公刊された 19 5 7年はイ
(6) 
タリアにおける相互参加研究の一つのピークを形成したと言って過言でないように思われる。
( 1）そのほか相互参加の議論の際に引用される規定は，株券の強制的記名式化に関する 19 4 1年
1 0月25日勅令第 11 4 8号（R.decreto legge 25 otto. 1941, n.1148, in Le Leggi, 1941,p.881) 
の第5条である。同条第1項は，「自己の株式資本を超える額で他の会社の株式を所有することは会
社に禁止される」と規定していた。同勅令は， 1 9 4 2年2月9日法律第96号（Legge9 febbr. 
1942, n.96, in Le Leggi, 1942, p.204）により法律に転換された。上記勅令第5条の主たる目的は，
株券の取引を目的とする会社の活動を制限することにあった。 Guerra, Limiti quantitativi del 
possesso di azioni da parte di societa, in Riv.soc., 1956, I , p.251;ID., Le societa di partecip-
azione, 1957, Milano, p.66. 上述の 19 4 2年法及びシチリア等一定の地域で以前発行された無記
名式の株式を記名式に転換することを義務づける 19 7 3年9月29日の命令（p. R.）第60 0 
号に基づき，設立証書に記名式と定めていない場合には，株式は株主の選択により無記名式でもよ
いと規定する民法典第23 5 5条は，貯蓄株の場合を除き死文となっていることに注意されたい。
Cfr. Perlingieri, Cadice civile annotato con la dottrina e la giurisprudenza, Libro quinto(artt. 
2060-2642), 1980, Torino, p.368. 
(2) Fanelli, Le partecipazioni sociali reciproche, Milano, 1957 （以下単に op.cit.として引用す
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る）．
FanelliはPasterisと共にイタリアにおいて相互参加を本格的且つ体系的に研究した最初の学者
である。 19 5 6年には「株式会社聞の相互支配に関する考察」（Considerazioniin tema di control-
lo reciproco fra societa per azioni, in Riv.soc., 1956, I , p.644），「民法典第23 5 7条乃至第23 
6 1条により禁止された行為の制裁」（Lesanzioni per gli atti vietati dagli artt. 2357-2361 del 
codice civile, in Riv.dir.civ., 1956, p.673）及び「株式相互参加の財産的効果における内部的反射」
(Riflessioni interno agli effetti patrimoniali delle partecipazioni azionarie reciproche,in Riv. 
soc., 1956, I , p.455）というタイトルの 3論文を発表しているし， 1 9 6 6年には「会社の他の会社
への参加及び、相互参加：会社間の結合と支配」（Partecipazionedella societa in altre societa e 
partecipazioni reciproche ;collegamento e controllo fra societa, in Riv.soc., 1966, p.286), 1 9 
7 6年には「 19 7 4年小改正後の相互参加」（Lepartecipazioni reciproche dopo la mini riforma 
del 1974, in Giur.comm., 1976, I, p.177. 同一の論文がLadisciplina <lei gruppi di societa nella 
くnovella)>del 197 4, p.195にも掲載されている）というタイトルの論文を公表している。 19 5 
7年に公刊された上述の著書は 19 5 6年に発表した 3論文に加筆・修正を施し，体系化したもの
であり， 19 6 6年の論文は DeGregorio草案の相互参加規制を， 19 7 6年の論文は 19 7 4年
法律第21 6号のそれを批判した論文である。
(3) Pasteris, op.cit. 
(4）例えばBrunetti,op.cit., p.139 sgg. を見よ。ほとんど政府理白書の引用で記述が覆われてい
る。
(5) 1 9 5 6年頃までの学説の状況を Fanelli,op.cit., p.14 nota 15は，「会社間の相互参加のテー
マ及び第23 5 9条並びに第23 6 0条の注釈は， Ascarelliのしばしば引用した文献と F時の注
釈を除くと，我々の学説の特別な注目をヲiかなかった。学説は第23 5 7条及び第23 6 1条に含
まれた会社財産と資本の使用に関する制限的規定の大体広い位置付けしか行わないのが常である」。
しかしその後この著書が印刷にゆだねられるまでに，短いが興味のある Rovelliの論文と Scarfiの
論文が現れた，と説明している。相互参加の効果に対する理解の不十分性は，例えば， Lordi,Istit-
uzioni di diritto commerciale, Padova, 1943, p.297に表れる。民法典23 6 0条の立法趣旨を，
「相互引受はそれ自体有害ではない。実際に双方の株式会社の 2つの真の払込を代表する相互引受
は共通の利点でありうる。しかし濫用が容易で，濫用の不安はもっともであるから，ここに法律の
禁止がある」と説いている。
(6) 1 9 5 7年は Guerra,Le societa di partecipazioneが出版された年で、もある。
第2款 1 9 4 2年民法典の規定と立法理由
(1) 
民法典第23 5 9条乃至第23 6 1条の規定と立法理由は以下の通りである。
第 23 5 9条（従属会社による株式の取得）
「（ 1 ）会社は，自己に対して支配を行使する会社又はこの会社により支配されている他の会社の株
式に自己の資本を，一部たりとも，投資することはできない。
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( 2 ）通常総会における投票の過半数を確保するに足る株式数を他の会社が有する会社又は契約に
よる特別の拘束により他の会社の支配的影響下にある会社は，従属会社とみなされる。」
第23 6 0条（株式の相互引受の禁止）
「会社は株式の相互引受により資本を形成し又は増加することは禁止される。他人を介してなすこ
とも同様である。」
政府理由書は第96 3においてこれらの規定の立法理由を次のように説いている。
「法的面では単一体（unita）に戻すことができない経済現象の表現である『コンツェルン（gruppi
di societa）』に関する限り，法典は，局外にとどまる社員及び特に債権者の善意を欺くことができ，
その結果国民経済にとって危険を意味しうる結合を阻むことに本質的に専心している。支配会社を
囲む多くの会社の集団は，組織された経済の傾向に典型的に適合する現象である。合理的組織の理
由で自主的経営により良く適する別の補助的且つ傍系的活動を産みつつ，統合する最初の生産グル
ープの成長的発展の表明がほとんど常に問題である。かような方法で組織されたグループの会社聞
の関係は従って結局のところ生産のための利益を意味するが，しかるに一方それは，親会社の周り
に発生する新しい会社に頂点にはない一普通スペシャリストである一人々の必然的な自治をその結
果生ずる責任と共に残し，新しい会社をたまたま生ずる金融上の困難に対する遮蔽物にする。従っ
てこの全業集団に固有な危険は，その機能にあるのではなくて，それに資本参加する多くの会社が
第三者に示す資本の形成から生ずることができる。実際他の会社が資本の全部又は一部を引き受け
てその設立に参加する会社が，後から，当該他の会社の株式の取得の際に自己の資本を全部又は一
部使用するときには 2つの会社の名目資本は全額引受済みとして現れ続けるにもかかわらず，それ
に対応する部分の排除が生ずることは明白である。 2つの会社が相互に相手会社の株式を引き受け
て，自己の資本を形成するか，増加する時に起こる場合には，同じ現象は，もっと一且つ一定のよ
り重大な局面の下に一明白である（連鎖会社（societaa catena））。実際双方の場合資産の偽りの
増加があるのであり，それを行いうるのは，基礎のないあらゆる構造の不可避な破産が債務者の架
空の資産とそれを信頼した人の架空でない信用を破壊する時まで，会社に信用を産むかような外観
の由来を認めようとしない者である。」
さらに第96 4では次のように述べている。
「これらの現象は，企業集団制度の病理学的退化を示す現象として規制するにふさわしい。かよう
な意味で法典は，しかるべき場所（第26 3 0条第2号）で妥当な刑事制裁をみいだす第23 5 9 
条及び第23 6 0条の 2つの特例が認められない禁止を定めている。第1のものは，支配を行使す
る会社又はその会社に従属する他の会社の株式を自己の資本の一部でも使用することにより従属会
社が取得する場合に関するものである（従属会社の概念は第23 5 9条第2項により非常に広い表
現で定められている）。第2のものは，かような引受が他人を介して行われる場合であれ，自己の資
本を引き受けることの株式会社に対して行われる絶対的な禁止において具体化されている。かよう
な方法で相対的禁止と絶対的禁止が定められている。いわゆる『コンツエルン』の範囲で支配会社
の資本参加を引き受けることの従属会社に対して行われる禁止は，ただ従属会社の資本の全部又は
一部の使用に関するものであるから，第1のものは相対的禁止である。従属会社がその所有する流
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動資金で行うことのできる類似の投資は，明白な理由により，多くの場合最も自然で、且つ最も有利
であるから，コンツエルンの頂点、にある会社の株式に従属会社が準備金を使用することの適法性は
実際問題外である。もしそうでなければ，ポートホーリオ（une portafoglio titoli）は一般的法律
規定により会社に類似しているか又は共通に関連した活動を行使する会社により発行された株式に
よって構成されなければならないから，従属会社は多くの場合疑い無く有利で、あるかような形態の
使用を断念するか又は競争相手であるコンツェルの株式を取得するかのジレンマに置かれることに
なるので，若干の場合従属会社が『ポートホーリオ』を作ることを実際上不可能にしうる。しかし，
場合によってありうる融資からの収益を支配会社の株式の取得に使用することが従属会社に認めら
れることは，この方法により第23 5 9条の禁止及び融資が同じ支配会社に由来するときには第2
3 5 7条の禁止が容易に回避されうるから，明らかに考えることができないため，貸借対照表から
生ずる真の且つ固有の準備金が問題でなければならないと付け加えることは余計である。従って規
定は，支配会社の株式に従属会社の資本を使用することの禁止にとどめられなければならない。つ
まり資本の交差がコンツェルンの範囲内で生ずることを阻止することを目的としなければならない。
この資本交差に関連するのは株式のどのような相互引受に対しても定められている第2の禁止一味色
対的禁止ーであり，それは，その行為によりその結果である紙の城のような中身の無い資金調達の
屈折を伴いつつ資本を無限に増加させることができる影響の故に定められたものである。」
第23 6 1条（資本参加）
「他企業に資本参加を行うことは，一般的に定款で規定されていても，資本参加の程度及び対象に
より定款に規定された会社の目的が本質的に変更される場合には，認められない。」
政府理由書は第96 5において同条の立法理由を次のように述べている。
「資本参加の規制は，最後に，株式でない資本参加にも関連し，資本参加を行うことによりその程
度又はその性質により会社の目的が本質的に変更されることを阻止することを目的とした一般的規
定により完成される（第23 6 1条）。規定は，それ故，法律がこのような根本的な重要性を有する
決議の有効性のために適切に定めている手続きを遵守して社員によって承認されない限り，会社の
目的の本質的な変更を直接的であれ間接的であれ存在に置くことができない第2の根本的な原則の
間接的などのような違反も阻止することを欲つする。」，と。
なお民法典第26 3 0条第1項第2号は，「第23 5 7条及び第23 5 8条の規定，第24 8 3条
及び第25 2 2条の規定又は第23 5 9条及び第23 6 0条の規定に違反する」「取締役は， 6月以
上3年以下の禁鋼及び8万リラ乃至40万リラの罰金に処せられる」と規定していた。
(1）政府理白書は， Rocchi,op.cit. による。なお福岡「前掲論文」『青山法学論集』 3巻1号91 
頁， 9 5頁；同「イタリア株式会社法における「被支配会社」（従属会社）について」『青山法学論
集』 3巻2号（ 1 9 6 1年） 1 8 9頁， 1 9 1頁参照。
(2）資本を投資するとは不正確な表現であることにつき Lordi,op.cit., p.295, Pasteris, op.cit., p. 
202. 参照。
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第3款資本空洞化の理論的根拠
政府理由書（第96 3）に基づいて，イタリアにおいても，相互参加が資本によるときには，資
本参加の相互性が実現される程度で資本の空洞化が生ずると考える点では学説は本質的に一致して
(1) (2) 
いる。しかし，大抵の学者は財産の空洞化の理論的根拠を明確には示していない。理論的根拠を明
示しているのは FanelliとPasterisである。彼らの前に第 3節第 1款で紹介する Ascarelliや
Rovelliの先駆的研究があったことはここで指摘して置く必要があろう。 FanelliとPasterisの見解
(3) 
はドイツのWinterの見解に影響を及ぽす。相互参加による財産の空洞化の理論的根拠については
別稿でドイツとフランスの学説を含めてまとめて検討する予定であるのでここでは評価を下すこと
なく FanelliとPasterisの理論を紹介するが，両者の見解に共通する点は，説明の仕方に相違があ
るとは言え，相互参加に基づく財産の空洞化は支配と無関係であることを明らかにしていることで
ある。後述するように民法典第23 5 9条の解釈論では従属会社の財産の空洞化のみを問題とする
見解が多い中でこの点の指摘は注目してよい。
( 1) Fanelliの見解
Fanelliの見解の要点は，相互参加により株式の評価が下がる結果各会社は損失を受けるが，株式
取得の場合にはこの損失を回避する可能性があるのに対して，相互引受の場合にはこの可能性がな
いと解することにある。次のように説いている。
（ア）資本増加の相互引受の場合には名目的資本の増加に比べて実際の資産は変化しない一方，既
に流通している株式の取得によって実現される相互参加の場合には名目的資本が変化しないのに，
実際の資産は減少するという確認だけでは株式を考慮しないため不十分である。「相互参加に由来す
る財産的損失の大きさを決めるためには，我々の意見では，もっと困難で且つ複雑な手続に訴える
ことが必要である。即ち，当該会社の名目的資本によってそれぞれ達成され又は維持されるレベル
に比べて，（資本増加の相互引受の場合には）財産増加の欠如のために又は（既に流通している株式
の取得による相互参加の場合には）財産減少のために各参加会社によって発行された全株式が被っ
た価値の損失の決定に取り掛かることが必要である。実際，各会社の財産において相手会社の株式
は，株式を引き受けるか又は取得するために使用された資産のポストを占めるから，財産的損失は
すぐには確証されないで，株式を通して確証される。従って財産的損失は，株式の実際の価値の減
少，即ち，まだ損失ではないが，株式の引受又は支払の結果各参加会社の正味実際財産と名目的資
(4) 
本額の間で生ずる不均衡（sbilancio）に由来する価値の減少に等ししりのである。
この考えを明らかにするためには，両会社が資本を使用して，既に流通している株式を取得する
ことによって相互参加が実現される瞬間に生ずるところのものを気をつけて考えることが十分であ
る。相互参加が実現される前には， B会社の株式を取得したA会社はいかなる財産的損失も受けて
いないが， B会社がA会社の株式を取得するや否や， A会社の資本はB会社の株式によって（全部
又は一部）構成される財産により（全部又は一部）埋め合わせられるから， B会社の財産の完全な
又は部分的な空洞化が生ずる。同じ議論はA会社についても繰り返すことができる。従って相互参
加を実現する第2の取得が行われた瞬間から各会社は損失を受けるが，このような損失は，各会社
にとって当該会社が相手会社に有している資本参加額に等しいということにはならないし，参加額
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(5) 
の相互性が生じる額に等しいということにさえならない。損失は， A会社にとっては，相互参加前
にB会社の株式がA会社の財産で有していた価値と当該株式の相互参加後の価値の差額に等しく，
B会社にとっては， A会社の株式の取得のために支払った代金と相互参加の結果有することになる
当該株式の価値の，場合によってはありうる，差額に等しい。換言すると，相互参加が財産に及ぼ
す損失を決定するプロセスは 2つの部分からなる。まず，取得された株式を考慮することなく，相
互参加後の 2つの会社の財産状態を計算する。そうすると，株式を取得するために使用した金額だ
け資本の額と不均衡が生じるから，この関連で株式の新価値を決定する。次いで，この新価値で評
価した取得株式を資産の計算に入れる。そうすると，資産の総額と資本額との差額が相互参加によ
(6) 
って生じた損失を示すことになる。
株式は経済的には発行会社の純財産の小部分の代表的指数にほかならないから，各会社の純財産
の減少は流通している全株式の価値の減少の大きさを代表することになる。従って損失は，相手会
社の株式を取得するために支払った金銭の直接的効果ではなく，株式を通して表れる支払の単なる
反射的且つ間接的結果である。実際，資本の全額による相互参加を別にして，その他のあらゆる場
合において取得された株式は，発行会社の資本のただ一部についてのみ取得会社の株式によって埋
め合わせられるから，言わば，ただその小部分についてだけ，それを取得する会社の資本を代表す
る。残り，即ち，他の資産によって埋め合わせられる資本部分については，株式は真のカバーを保
持し，従って実際の価値を維持する。従って，この残り部分については，取得会社の株主である会
社の株式の取得は，いかなる資本の交差ももたらさなし凡それ故この限度では相互参加による損失
(7) 
は存在しないのである。
例を使用して説明する。 A会社及びB会社は各々 10 0株によって代表される 10 0 0リラの資
本を有し，同じ額の資産を有していたとすると，各株式の実際の価値は名目価値と等しい 10リラ
である。 2つの会社が相手会社の 10株を取得するため各々資本の 10分の 1 (= 1 0 0リラ）を
投資して相互参加を実現したとすると， 2つの会社の株式もその価値の 1/10に等しい評価減を
受け，株式の価値は 9リラに減る。従って 2つの会社の財産状態は正しくは次のように表される。
即あ，損失は 10リラであるから，各会社の財産状態は 1/10空洞化しないで， 1/1 0 0だけ
空洞化する。
A会社（又はB会社） 貸方
種々の資産 9 0 0 
B （又はA）株式 9 0 
9 9 0 
損失 1 0 
借方
資本 1 0 0 0 
これに対して，相互参加が2倍，即ち，最初の財産の 10分の 2 (= 2 0 0リラ）を投資すると
きには，株式の実際の価値は 8リラに下がるので，相互参加に基づく損失は 2リラ× 20 （株） = 4 
0リラということになり， 9倍のときには，株式の実際の価値は 1リラに下がるので，損失は 9リ
ラ× 90 （株） = 8 1 0リラ， 1 0倍のときには， 1 0リラ× 10 0 （株）＝ 1000リラの損失を
被る。従って，相互参加が2倍になれば損失は 4倍， 9倍のときには 81倍， 1 0倍ときには 10 
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(8) 
O倍となり，損失額は資本参加額に比例せず，それより高い割合で増えていく。
それ故「相互参加は，一方では，一方的資本参加と同一視することができず，他方では，参加会
社の全資本が傾注されることになる極限状況を除き，自己株式の取得と全面的に同等と認められえ
(9) 
ない。実際相互参加は，それ自体のなかにその程度に依存する比例的に混交且つ浸透したこの 2つ
(10) 
の作用を含み，且つ実現している」のであって，相互参加は両義的性質を有しているのである。
(11) 
この相互参加に由来する財産上の損失は株式取得の場合回避することができる。即ち，売主に支
払われる代金が相互参加後に存することになる株式の実際の価値を超えない限り，損失は生じない。
例を使用して説明する。上述の例の場合，各会社が相手会社の株式を 10株取得すると，株式の実
際の価値は 10リラから 9リラに下がり，各会社の損失は 10リラとなると述べたが，その際の前
提は，各会社が株式を取得するために各株主に相互参加前の実際の株式の価値に等しい 10リラを
支払うということであった。従ってもしもこの際9リラの値段で取得するならば，損失は生じず，
損失は株式の売主である第三者によって引き受けられる結果となる。この場合の各会社の財産状態
は次のように表される。
A会社（又はB会社） 貸方 借方
種々の資産 9 1 0 資本 1 0 0 0 
B （又はA）株式 9 0 
1 0 0 0 
正確に述べると，この例の場合には僅かであるが利益さえ実現する。即ち， 1 0 0 0リラの資本
に対し 91 0リラ＝ (1000-(9×1 0））の実際財産があることになるから，各会社の株式
は， 9リラではなく， 9. 1 0リラの価値を有する。従って，各会社は 10株を 90リラと評価し
ないで， 9 1リラと評価することができた。 1リラが利益である。それ故，損失も利益もたらさな
いためには， 1 0株式を 91リラで取得すればよしユ。
その上株式の実際の価値は，会社財産のみを基準とする静的な考え方だけでは決定されない場合
がある。株式の実際の価値は，発行会社の地位に本質的な且つ時には本質的ではない多くの要素（そ
の中で秀でた要素は企業の収益力である）によって影響を受けるからである。従ってこれらも考慮、
に入れるダイナミックな考えを取り必要がある。それ故資本を使用した相互参加により損失がある
か否かは，一方では株式の取得のために第三者に支払われた代金の額と，他方では株式の評価の様々
(12) 
な要素の性質と影響力によって決まるのである。
相互参加には， A・B会社で相互に資本参加する直接的相互参加と，資本参加のチェーンがどこ
かで閉じられる場合に生じる間接的相互参加（partecipazionereciproca indiretta o mediata) （例
えばA会社がB会社に資本参加し， B会社はC会社に資本参加し， C会社はA会社に資本参加する
(13) 
場合）とがあるが，後者の効果は前者の効果と同一である。
（イ）このような理論から， Fanelliは，相互引受の無差別的禁止を定める民法典第23 6 0条の規
(14) 
定の正当性を根拠付ける。即ち，
相互引受の無差別的禁止は，次の理由で正当性を有するであって，相互引受と相互取得を同一視
することはできない。第1に，相互引受の場合には，株式の相互取得の場合と異なり，損失を売主
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に転換することは不可能であるから，損失は不可避的である。第2に，相互引受は，一旦は完全な
財産が創造され，しかる後に通常の営業の場合と同じようにその財産を失う相互取得の場合と異な
り，資本が創造されるか，増加されなければならないまさにその時に損失を引き起こすという不治
の矛盾を含んでいる。
それ故Fanelliは上述の理由から後述するように第23 6 0条の適用範囲を極めて広く解する理
論を展開することになる。
( 2 ) Pasterisの見解
Pasterisの見解の要点は，相互参加は間接的な自己株式の取得であり，従って自己株式の取得と
同様の資本の払戻にほかならないと解しつつ，数式を用いて財産の空洞化額を正確に算定するとこ
ろにある。次のように説いている。
（ア）会社資本の機能は本質的に担保機能である。従って資本額は，会社が被った損失が会社債権
者の負担とならない最高限度額を示す。担保の実際の価値を決めるためには，どの程度まで会社の
被った損失が資本によって吸収され，債権者の負担とならないかを検討すればよい。このため，名
目資本額と等しい損失を仮定する。この場合損失は名目資本によって表面的にカバーされるが，部
分的に会社債権者の負担となることが証明されるなら，それはその限度で相互参加による資本のひ
(15) 
そかな相殺が生じたことを意味する。
予備的に連鎖会社間の損失の結果を明らかにする。このためA・B・C3つの会社が各々資本金
100万リラを有し， AがBの株式の半分を所有し， BがCの株式の4分の lを所有していると仮定す
る。 Cが100万リラの損失を受けたとすると，それは資本参加率に比例して， BそしてAに影響を与
えるので，各会社の損失は次のような式に表される。
c 1, 000,000 （リラ）
B 1, 000, 000×1/4 
Al,000,000×1/4 (Bの損失）×1/2= 
250,000 （リラ）
125,000 （リラ）
従つである連鎖会社の被った損失は，資本参加率の積の割合で前の会社に伝播することは明らか
である。
本題に立ち帰って， A・B2つの会社が各々資本金100万リラを有し， AがBの株式を半分所有
し， BがAの株式の 4分の lを所有している場合に， Aが100万リラの損失を受けたと仮定すると，
Aの損失はBに4分の 1伝わり，その損失は再び2分の lAに戻るから， A・B両会社の損失は次
のように表される。
A 
B 1, 000, 000×1/4 
Al, 000, 000×1/4×1/2 
1,000,000 （リラ）
250,000 （リラ）
125,000 （リラ）
従ってこの場合にはAに前の例のCとAの2つの地位が同時に起こるという連鎖の特別な構造の
ために， A会社に 2つの損失，即ち直接的損失（100万リラ）と反射的損失（12万5千リラ）が累積
することになる。前の例の場合のAの反射的損失は，資本参加の普通の結果であり，第三者の活動
に関連した危険に由来するものであるのに対し，後者の場合のAの反射的損失は第三者の活動に由
-138- イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規制
来するものでなく，自己への金融参加に由来するものであり，この限度で会社資本は担保機能を示
していない。実際A会社の100万リラの損失は資本によってカバーされる限り会社債権者の負担とな
るべきものではなかったのに，相互参加の結果損失が100万リラから112万5千リラに自動的に増加
し， 12万5千リラだけ会社債権者の負担となっている。この例を一般化すると「2つの会社聞に（支
配があろうと，なかろうと）相互参加が存在するときには，名目資本によって示される担保の実際
の価値は，資本参加の相互的パーセントの積（即ち反射的損失額）に符合する限度で両会社に同じ
(16) 
割合で減少することを確認することができる」。上記の例では両会社の資本によって示される担保
の実際の価値は1/8(= 1/2×1/4）の減少であり， 875,000リラである。相互参加の場合の資本の担保
(17) 
の実際の価値を数式で表せば次のようになる。
1) G=C (1-XY) 
G＝資本の担保の実際の価値
C＝資本額
x=B会社に対するA会社の資本参加のパーセント
Y=A会社に対するB会社の資本参加のパーセント
もっと複雑な例を使用して確認を行うことにする。 A•B2 つの会社の貸借対照表は次の通りで
あったと仮定する。
A会社 B会社
現金 15,000,0前訴20,000,000 現金 s,oo,oOT蚕本川00,000
Bの株式 5,000,000. Aの株式 2,000,000
そうすると， 20,000,000リラの資本を有するA会社がB会社の資本の半分を所有し， 10,000,000
リラの資本を有するB会社がA会社の株式の10分の lを所有していることになる。 Aが資本全部の
損失を受けたとすると， Aの株式の価値はなくなるから， BはAに対する資本参加に等しい
2,000,000リラの損失を受ける。ここまではB会社のA会社に対する資本参加の結果に過ぎないか
ら，何も不思議ではない。この点に新しい事実が加わる。即ち， B会社が被った2,000,000リラの損
失は， B株式の価値の20%の減少を引き起こすと共に， B会社の資本の 2分の lのA会社による所
有の結果， B会社の損失が1,000,000リラだけAに戻る。ところで相互参加であるため，損失はその
後連続的な影響の際には除々にゼロに向かいながら， 2つの会社に影響することが無限に続けられ
なければならないことになるが，それは， B会社がその所有する株式を既にゼロにしている限りで，
生じない。従ってB会社はA会社に対する資本参加に由来する後続の損失を受けない。その結果反
射的損失は， B会社に対しては20,000,000×1/10=2 ,000,000リラ，A会社に対しては20,000,000×
1/10×1/2 = 1, 000' 000リラとなる。それ故Aが受ける全損害は次のように表される。
Aの全損害＝20 ' 000 000 + 20 000 000×1/10×1/2 = 20 000 000 ( 1+1/10×1/2) 
これを一般化すると次のような式になる。
2) P1=P+PxY=P (l+xY) 
P1＝全損失
P＝経済的損失。経営の通常の活動の結果として被った損失を意味する。
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PxY＝反射的損失。
x =B会社のA会社に対する資本参加のパーセント。
y =A会社のB会社に対する資本参加のパーセント。
px yは反射的損失を意味するから，資本の実質は次のように表される。
G=C-PxY 
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そして資本によって果たされる担保の価値を評価するために，全資本の損失を考えるから， P二
Cである。その結果G=C-CxY=C(1-xY）となり，最初に述べた式となる。
式の有効性に関する検証も行うことができる。これを行うためにはより一般的な条件で， 2つの
相互参加会社の一方が被った損失のその後の連続的影響の問題を検討する必要がある。 2）の式は
A会社が全資本の損失を受けた場合に制限される。低い損失の場合には除々にゼロに向かいながら，
損失が2つの会社に無限に反射することは既に述べた通りである。 A・B2つの会社の貸借対照表
は次の通りであったとする。
A B 
現金 s. oo. oo I資本10,000,000 現金 1, oo. oo I資本 2,000,000
Bの証券2,000,000 Aの証券1,000,000
2つの会社の一方の全資本の損失の場合には 10 % ( =1/1×1/10）に等しい損失を示す。これに
対してAが100万リラの損失を受けた場合を考えてみると， BはAの証券の1/10を所有しているか
ら 100,000リラの損失を受け，それが全部Aに戻る。この瞬間にAは1,100,000リラを失う。しか
しAのこの新しい損失はその証券の価値に新しい減少を引き起こすから，10' 000 = 100' 000×1/10の
大きさで再びB会社に影響を及ぼす。同様のことがその後繰り返されて行く。それは， Aの証券の
価値が最初の損失の結果ゼロにならなかった限りで，最初の場合と相違する。後者の場合の全損失
は，つまり，その後に無限に続く全損失の額によって与えられる。その各々は，前例と比べると，
資本参加の相互比率の積によって与えられるパーセントと同じ大きさで常に示される。数式で示せ
ば， 2つの会社の一方が受ける全損失は次のように表される。
3) Pt =P [1＋ヱ（xy)n] 
Pt ＝全損失 x=A会社のB会社に対する資本参加
P二最初の損失 Y=B会社のA会社に対する資本参加
式は資本全部の損失の場合に検討した前の公式と類似している。ヱ (xy)nは，まさに同じ会社
に対する最初の損失のその後に続く無限の反射を示す。上述の例では次の様になる。
Pt=l,000,000 [ 1 ＋ヱ（1/10)n] 
n=ooに関する総和（s）の値は，次のように表される。
1/10 -1 lim S一一一一一-1 -q -1 -1/10 -9 
a1＝級数の最初の条件
Q＝比
方程式に発見された値を入れると，次のようになる。
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pt= 1, 000' 000 ( 1十1/9)= 1, 111, 111.1 
従って値は前の式によって得た値より高い。実際常に損失の限度は会社の資本によって与えられ
るということを心に留めておくことは必要である。かような限度に達すると株式の価値はゼロであ
るから，損失の伝播は止まらなければならない。
この式は最初に述べた式 1)がどのくらい正確か証明する。相互参加の場合2つの会社の資本の
実際の価値は次の式で示される大きさで減少すると述べた。即ち，
G=C (1-xY) 
これを上述の例に適用すると，
A会社についてG= 10, 000, 000(1-1/10) = 9, 000, 000 （リラ）
B会社についてG= 2,000,000(1-1/10) =1,800,000 （リラ）
3）の式で，実際にAが被った9,000,000リラの損失が，同会社の資本により10,000,000リラと
示された全担保を喰い尽くすか否か確かめる。そうすると，
pt = 9 ' 000'000 [ 1十三 (1/10) n] 
n =oo に関する総和（s）の値は1/9であったから，その値を数式に入れると
Pt=9,000,000 [ 1 +1/9 ] =10,000,000 
従って9,000,000リラの損失は相互資本参加の結果10000,000リラまで拡大するから， 9,000,000
リラの損失がどのようにして資本によって示された全担保を喰い尽くすのか確認することができる。
相互参加のパーセントを上げると現象は明らかに上がり，完全な相互参加の場合最大値に達する。
完全な相互参加の場合の式は次の通りである。
G=C (1-1・1)= 0 
資本の実際の価値はつまりゼロに減少する。逆に資本参加が一方的でトある場合には，株式所有の
大きさが何であれ資本の実際の価値はいかなる減少も受けない。完全な一方的資本参加の場合の式
は次の通りである。
G-C (1-1・0)= c 
つまり資本の実際の価値は名目資本と一致する。
このようにして Pasterisは，相互参加は常に各資本の部分的（又は全部の）相殺又は評価減を引
き起こすこと，それはどの程度生ずるかの証明を行った。しかし問題はこれで終わらない。そのよ
うな結果は様々な原因で生じうるから，このような現象を引き起こす核心は何か問題となる。
A・B2つの会社が各々独立していて，市場価格で相手会社の株式を買ったと仮定すると，株式
の購入によって各会社は得も損もしないから，担保の減少は取得の際に会社が被った損失によるも
(18) 
のでないことは明らかである。これに対し， A会社がB会社の株式の50%を所有し，逆にB会社も
A会社の株式を50%所有していると仮定すると， A会社のB会社に対する資本参加はB会社の財産
の半分を示すが，今度はそのB会社の財産は半分ほどA会社の株式によって構成されているという
ことになるから，結局のところA会社は間接的に自己に25%（二50%・50%）の株式参加をしている
(19) 
ことになる。これが相互参加の核心であると主張し， Pasterisは次のように述べている。
資本参加の交差は自己への双方の会社の間接的な部分参加に等しく，そのような間接的資本参加
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の程度は上述した式によって示される。即ち，自己への資本参加は，相互参加の結果として，各資
本の相殺が実現されるのと同じ限度で生じる。それは，自己への資本参加が株式に対する資本の部
分的払戻のみを構成するから明瞭である。そして自己株式の取得は実際資本の減少方法の 1つであ
る（民法典第23 5 7条第3号）。従って相互参加の結果は，自己株式の部分的取得により双方の会
社に生ずる結果と同一である。これが，交差に由来する資本の評価減の性質であり，自己の株主へ
の資本の一部のひそかな払戻，即ち資本減少である。自己株式の取得の場合には，資本の担保の実
際の価値は取得された株式数に比例して減少する。換言すれば，次の式に従って減少する。
Gニ C ( 1 -Z) 
G＝資本の実際の価値
C＝名目資本
Z＝取得された自己資本のパーセントないし自己への資本参加のパーセント
相互参加の場合の会社の資本の担保の実際の価値は，上述したように， G=C (1-xY）であ
る。従ってこれは私見を確認する。つまり Z=xyであり，相互参加は資本参加の各パーセントの
積と同一な限度での資本減少に等しいということを証明している。
二つの会社の資本増加が相互引受によって同時に行われる場合も同様であって，あらゆる外観と
(20) 
は反対に各会社債権者に対する担保は増加する。貸借対照表が現金1,000,000リラ，資本1,000,000
リラであった二つの会社A・Bが同時に，しかも相互引受によってその資本を2,000,000リラに増加
した場合に上で得た式を適用すると， G=2,000,000 ( 1 -1/2・1/2)= 1, 500' 000リラとなり，
2,000,000リラまで行かなくても担保が増加している。そしてこの奇妙な現象を説明することは困難
ではない。即ち，相互引受による資本増加は，一方ではAの資本増加と Bによる引受と，他方では
Bの資本増加とAによる引受に分けて考えることができるから，二つの資本増加のうち最初の資本
増加のときには完全な担保の増加があったが，第2の資本増加が行われることによって資本の価値
が減少したと考えることができる。
3社以上の会社間で行われる環状的資本参加（partecipazionea circolo chiuso fra piu societa) 
(21) 
（例えばAがBに， BがCに， CがAに資本参加する場合）の場合も事態は同じである。この場合
には連鎖を通して各会社は自己に資本参加を有することになるから，担保は資本参加の 3つの比の
積に比例して下がる。この場合の式は次のように上述した式を修正することによって得られる。
G=C (1-XYZ）。
G＝資本の担保の実際の価値
C＝名目資本
x=A会社のB会社に対する資本参加のパーセント
Y=B会社のC会社に対する資本参加のパーセント
z=C会社のA会社に対する資本参加のパーセント
従って Pasterisの見解は相互参加を間接的な自己株式所有と同様に考えるわけであるが，ただ一
度だけ間接的持分を計算するのではなくて，持分がゼロになるまで計算を行う。従ってこれを私は
無限級数的間接的自己株式所有論と呼ぶことにする。このような見解はドイツでも主張されている。
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(22) 
（イ）このような立場から PasterisはFanelliの見解を次のように批判する。
Fanelliの見解の根本的な間違いは， 2つの会社が相互参加の結果各株式の評価減に由来する損失
を被ると考えることにある。しかしこれは，既に見たように，明かに間違いである。さらに Fanelli
が，相互参加はその経済的・財産的効果において自己株式の取得と一致する傾向があると考えると
き，前の考えと完全に矛盾する。即ち，自己株式の取得は会社に損失を引き起こさないが，しかし
株主に対する資本の払戻に等しいのである。従ってこれは絶対的に相入れない結果である。この間
違った前提から Fanelliは，株式の取得のために支払うか又は支払った値段が相互参加状態が生じ
た後に株式が有する実際の価値と一致する場合には，資本の空洞化が回避されると主張して承認で
きない結論を引き出している。二つの観念の混同は明白である。 Fanelliが自己の主張を根拠付ける
ために上げた例を辿ることは十分である。彼は， A・B二つの会社が， 100株（額面10リラ）によっ
て代表される1000リラの資本を有し，それと同額の資産を有している場合に，各会社が相手会社の
株式10株を取得するために10リラの値段を支払えば，株式はその価格の10分の 1の価格減を受ける
から，実際の価値は9リラに下がり，従って各会社は1リラ×10株＝10リラの損失を被るが， l株9リ
ラの値段で取得すれば損失は生じないとして，その際の各会社の状態は次のように表されると言う。
貸方
種々の資産 910 
B又はAの株式 90 
A/B会社
借方
資本 1000 
なるほどこの場合第三者に損害を与えるような結果を引き起こさないが，それは， Fanelliが主張
する様に株式が適正な価格で支払われ，従って会社が損失を受けなかったからではなく， 100分の l
の資本の払戻の際に，会社は株式に実際の価値より低い値段を支払ったことにより，等しい大きさ
の利益を実現したからにほかならず，効果は全く異なる。この主張を確認するために， 90リラの値
で貸借対照表に表される株式は， 100リラの名目資本を示すということに心を留めながら，二つの会
社が清算に置かれる場合を考えれば十分である。会社財産が清算されると，外部の株主に株式を償
却するために全部で1800リラ（＝900+900）の名目額に対して1820リラ（＝910+910）の資産が残る。
このことは，二つの会社が相互取得により各々10リラに等しい利益を実現したことを意味する，と。
（ウ）無限級数的間接的自己株式所有論を理論として純粋に貫けば，相互参加が行われると常に双
方の会社の資本の実際の価値は，同じ比率で減少することになるから，民法典の規定はこのような
効果を十分認識しないで立法化されたものとして種々の批判を加えることが可能となる。この問題
に対する解釈論的展開は第4款以下で紹介する通りである。
(1) Fanelli, op.cit., p.38 nota 39;ID., Riv.dir.com., 1956, I , p.455 nota lが引用する多数の文献参
昭o
(2) Vedi Pasteris, op.cit., p.138 nota 2 e p.150 nota 10. 
(3) Winter, Die wechselseitige Beteiligung von Aktiengesellschaften, 1961. 
(4) Fanelli, op.cit., p.48;ID., Riv.dir.comm., 1956, I , p.461. 棒線は，ゴシック印刷された箇所で
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規制
ある。：同旨， ID.,Riv,soc., 1966, pp.304 e 305. 
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(5) Fanelli, op.cit., p.49. nota 49-bisは，このような見解の主張者として Follet,Le bilan dans 
les societe anoymes, 6a ed., Lausanne, 1954, p.529を上げている。
(6) Fanelli, op.cit., p.49 segg.;ID., Riv;dir.comm., 1956, I , p.462. 
(7) Fanelli, op.cit., p.5lss.;ID., Riv.dir.comm., 1956, I , pp.463 e 464. 
(8) Fanelli, op.cit., P.53ss.;ID., Riv.dir.comm., 1956, I , p.464ss. 処分可能な準備金を用いた相互
取得の場合にも同様な減少が生じる。次のような例で説明している。 A•B2 つの会社が，額面 1
0リラの株式 10 0株で構成される 10 0 0リラの資本のほか法定準備金20 0リラ，処分可能な
準備金50 0リラを有し，資産は 17 0 0リラであるとすると，株式の実際の価値は 17リラとな
る。約 17リラの値段で30株を取得するため処分可能な準備金に等しい 50 0リラの資産を使用
したとすると，株式の実際の価値は 12リラとなるので，会社の状態は，資本 10 0 0リラ，法定
準備金20 0リラ，処分可能な準備金36 0リラ（ 5 0 0リラでないことに注意）に対し，資産は，
株式以外の資産 12 0 0リラ，株式36 0リラと表されると。 op.cit.,p.92ss. 
(9) Fanelliは，「相互参加は，その経済的且つ財産的効果において，自己株式の取得とまさに一致す
る傾向があり，相互参加の大きさが増大するにつれて，常にますます一致し， 2つの現象は， 2つ
の会社の全資本が傾注されることになる場合にのみ完全に同一視される」と述べ（op.cit.,p.58), Riv. 
soc., 1966, p.306では，財産の空洞化は「その経済的効果において自己株式の取得と等しい行為のそ
の一部である」と述べている。
(10) Fanelli, op.cit., p.59;ID., Riv.dir.comm., 1956, I , p.468. 同旨， ID.,Riv.soc., 1966, pp.301 e 
302;ID., in La Disciplina <lei gruppi di societa, cit., p.197. 
(11) Fanelli, op.cit., p.76ss.;ID., Riv.soc., 1966, p.303. 
(12) Fanelli, op.cit., p.80ss. 特に p.85.及びp.94.
(13) Fanelli, op.cit., p.33. 
(14) Fanelli, op.cit., p.65ss. 
(15) Pasteris, op.cit., p.14lsgg. 
(16) Pasteris, op.cit., p.145sgg. 
(17) Pasteris, op.cit., p.146 nota 9. 
(18) Pasteris, op.cit., p.156. 
(19) Pasteris, op.cit., p.157sgg. 
(20) Pasteris, op.cit., p.164sgg. 
(21) Pasteris, op.cit., p.169sgg. 
(22) Pasteris, op.cit., p.157 nota 15 e p.160sgg. これに対する Fanelliの反論は興味の持たれると
ころであるが， Fanelliは， Riv.soc.,1966, p.305 nota 24で，私見は相互参加による資本の交差を
一般的式で正確に計算できるとする Pasterisの見解を取らなしユ。それらの聞には著しい相違がある
が，少なくとも大部分の場合実際に異なる結論にはならないと述べるに留まっている。
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第4款民法典第23 5 9条の解釈論
第23 5 9条で解釈上特に問題となった点は以下の諸点である。
第lに，第23 5 9条の立法目的は何か。この関係で従属会社の資本を姉妹会社の株式に投資す
ることを禁止する規定は合理的理由を有しているのか問題となる。
第2に，「通常総会における投票の過半数を確保するに足る株式数」とは何を意味するのか。この
関連で，間接的相互参加に対しても民法典の規制は及ぶか問題となる。
第3に，従属会社が所有する支配会社株式には議決権の停止を規定する民法典第23 5 7条第2
項の類推適用があるか。
第4に，本条に違反した場合の法律効果は何か。
第5に，資本には資本準備金が含まれるか。この関連で本条は従属会社の資本の空洞化の阻止の
みを狙った規定であるのか，資本に対応しない財産による相互参加にも本条の適用があるのか問題
となる。
第6に，本条は他の種類の会社にも類推適用されるか。
以下この順序で検討を加えることにする。
( 1 ）同条の立法目的
第1の問題の所在を明らかにするため Frをの見解を紹介することから作業を始める。
(a) Fr色の見解
Fr色は 19 5 6年に次のように説いている。
第23 5 9条の規制の一つである従属会社の資本の支配会社株式への投資の禁止の理由は明白で
あり，第23 6 0条と非常に類似している。支配会社が従属会社の株式の過半数を引き受けると，
従属会社の財産は支配会社に由来する資産によって半分構成されていることになるから，従属会社
が支配会社の資本増加の際にその新株を引き受けることは，従属会社に出資された財産が再び支配
会社に戻ることを意味する。即ち，「従属会社によって引き受けられた支配会社の新株に実際の出資
が対応しない限りで，現金又は現物の架空の循環と資本の人為的膨張が生じる」。この状態は，従属
会社が支配会社の株式を第三者から取得する場合にも余り異ならないのであって，「取得と同時に従
属会社の財産から同等の額が，従属会社が支配会社の株式を直接引き受けたなら生じたであろう効
果と類似した効果を伴って出ていく」。従って「本条が阻止しようとしているのは実は，従属会社と
(1) 
支配会社の聞に第23 6 0条の規定が関連する資本の交差が存するようになることである」。
これに対し従属会社の資本を姉妹会社の株式に投資することの禁止規制は，次の例が示すように
「少なくとも不備である」。 10, 000, 000リラの資本を有するコンツエルンの頂点の会社A
が， 6, 000, 000リラの資本を有する B会社の株式全部と 5, 000, 000リラの資本を
有するC会社の株式の 5分の 4を所有しているとすると，第23 5 9条によればB会社はC会社の
株式の残り 5分の lを取得できない。ところがA会社がC会社の株式の 5分の lを所有し，残り 5
分の4はB会社によって所有されているならば，状態は適法である。「支配会社に従属会社の株式を
取得することが認められるなら，何故このような取得が間接的に，即ち従属会社を通して行われる
(2) 
のを阻止しなければならないのか判らなしり，と。
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Frをは記述を資本参加に基づく従属会社の場合に限定している。しかし同条の規制はこれだけで
はないのである。これ以外の場合をも規制対象とする本条の目的は何か。この問題を真剣に検討し
たのは次に紹介する Scalfiである。
( b) Scalfiの見解
(3) 
Scalfi は19 5 6年に「民法典第23 5 9条の禁止に関する考察」という論文を発表し，次のよう
に主張した。
2 3 5 9条の目的について種々の見解が主張されているが，これらの見解がどこまで正しいのか
確かめるためには，次の 3つの場合に留意する必要がある。第1に，資本の投資が支配会社の株式
に対してなされるものであるか（ I)，それとも姉妹会社に対してなされるものである (II）か。第
2に，支配は出資の投資によって実現されたものである（A）か，利益又はその他の資産の投資に
よって実現されたものである（B）か。第3に，投資は資本増加（又は設立の際の資本）の引受に
よって実現されたものであるか（a），それとも株式の取得によって実現されたものであるか
( b）。
まず通常総会における議決権の過半数を確保する株式の所有が支配の基礎である場合を考える。
そうすると上述の場合の組み合わせから Iについては I-A-a, I-A-b, I-B-a, I-
(4) 
B-bの4つの組合わせが生ずると共に， IについてはII-aとII-bの組合わせが生じる。Scalfi
(5) 
はその各々に例を用いて検討を加え，次のような結論を導き出す。即ち，（ 1 ）従属会社が支配会社
の株式を支配会社の社員から取得するとき（ I-A・B-b）にのみ，支配会社は自己株式の取得
の禁止の網をくぐる。このような取得は，支配が利益を使用して行われるとき (B）には，適法で
ある。しかしこの場合にも資産の相殺は生ずる。（2）資産の相殺は同様に支配会社の資本の引受の
場合にも生じる（ I-A・B-a）。このような現象は経済的には従属会社による自己株式の取得と
一致する。（ 3）姉妹会社の株式を支配会社又は第三者から取得する場合には資産の相殺は生じない
(Il-b）。（ 4）姉妹会社の株式の引受の結果 (II-a）も資産の相殺の場合と異なる。それ故，
(6) 
第 23 5 9条の中に自己株式の取得禁止の回避の阻止を認識する見解は，ただ同条で規定されてい
(7) 
る一つの場合のみを正当化する。架空財産の形成の危険を指摘する見解も限定的解釈に達しなけれ
ばならず，姉妹会社の株式の取得又は引受の禁止は，円が閉じられる場合（即ち，環状的結合の場
合）にのみ関係すると考えなければならない口さもなければ禁止の理由を説明することができない。
これに対し契約支配の場合には今まで考察したいかなる危険も生じない。従ってあらゆる場合を
説明する規定の別の単一の目的を捜すか，それとも場合によって異なる多様な目的の中に理由を見
(8) 
い出すことが必要である。
上述した見解と異なる見解として今まで次のような見解が唱えられている。
第1に，支配力によって従属会社に取得させた支配会社の株式を介して支配会社の取締役は自己
(9) 
の総会に影響を及ぼすことができるから，本条の目的にこの濫用の阻止を挙げる見解がある。しか
し，これでは同条が支配会社の株式の取得又は引受に利益又はその他の資産の使用を許しているこ
との説明がつかない。その濫用を避けるためには取得又は引き受けられた株式の議決権の停止は充
分であり，第23 5 7条第2項の類推適用を排除すべき理由はないから，本条の目的は別の所に
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(10) 
ある。
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第2に，第23 5 9条の目的として株式の取得行為が従属会社の利益に反し，支配会社の利益で
(11) 
のみ行われることの阻止を上げる見解がある。この見解では，何故株式の取得に利益又はその他の
資産を使用するなら意思の強制が認められるのか理解できなしユ。しかしこの見解には規定理由を決
(12) 
めるのに不可欠な要素が含まれているように思われ。
(13) 
他方，会社資本の完全性の必要を挙げる見解がある。このような主張が一般的なものに留まるな
ら，第23 5 9条を第23 5 7条と第23 6 0条に結び付ける見方は克服されない。しかし，この
考えは，取得会社の債権者がその債権の担保をただ株式のみに発見することを避けようとする考え
に変えられうる。従属会社の経済的運命は，支配会社のそれに従属し，債権者に自立の担保を提供
しない。グループの頂点の破産は直ちに従属会社の破産を引き起こす。しかし，他の会社に資本参
加することは許されており，法律が禁止するのは，投資が「従属会社」によって自己の「資本」で
支配会社又は姉妹会社の株式になされる場合のみである。それ故，第1に，株式を唯一の担保とし
て自己の債権者に与える危険はその資本を他の会社の「株式」に使用する全ての会社にあるから，
自由な利得意思に基づく資本参加はこれを禁止しないが，自由に望むことができなしh むしろグル
ープの利益でなく，グループの頂点会社の意思によってけしかけられる行為のみが禁止されている
乞考える。即ち，債権者の利益は，企業家の自治の原則を考慮、してその保護に対する限度をここに
発見する。第2に，この危険は準備金を使用する場合にも存在する。しかし，法律は禁止を資本に
制限して，準備金により株式が取得又は引き受けられても，資本が別なものに使用されるなら，会
社は常に債権者に担保を提供していると考えることを示している。規定はその定める全ての場合に
(14) 
このように説明される。しかしこの結論は，別の理由（資本に対応しない株式の流通の回避及び従
(15) 
属会社を通しての自己株式の取得の阻止）が重要であるということを排除しない。
( c) Fanelliの見解
民法典第23 5 9条は支配を要件としているが，従属会社が自己の資本を危険にさらさなければ，
相互参加を禁止していないから，禁止の理由は，支配の存在ではなく，「唯ーではないとしても，主
として関係会社の資本の形成と維持を保護する要求であるJo2 3 5 9条は，参加の禁止を姉妹会社
の株式の取得の場合と契約に基づく支配会社の株式の取得の場合の2つに拡大しているが，これら
の禁止は，自己の利益でなく，支配会社の利益で参加する危険から従属会社を解放する要求によっ
てもっぱら正当化される。しかし，このような正当化は，支配がある限りあらゆる場合に生じるあ
るから，根拠はなくはないが，「ある意味では非論理的で且つ矛盾している」。従属会社を類似の危
険から保護するために，総会における利益衝突規定（民法典第23 7 3条）や取締役の利益衝突規
定（第23 9 1条）が定められている。それ故，従属会社の自治を保護するためなら，禁止は資本
の使用に限定される必要がないと言うべきで，姉妹会社の株式取得の禁止は根拠がない，あるいは
度を越すと考える権威ある学説の理由を理解できる。しかし上記2つの場合の拡大は，より単純に，
立法者が意識的にこの 2つの形態に特別の疑いを持ち，投資対象の特別の性質から推定される親子
(16) 
会社聞の利害の衝突を独断で阻止しようとしたと考えられる。
( d) Pasterisの見解
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彼の見解は極めて詳細である。長くはなるが，その全内容を紹介しておく。
(17) 
民法典第23 5 9条第1項は次の 4つの場合を規制している。第1に，資本参加に基づく従属会
社が一このような支配を内部支配（controllo interno) ）と言う－支配会社の株式を取得する場合，
第2に，特別な契約関係に基づく従属会社が－このような支配を外部支配（controllo esterno）と
言う－支配会社の株式を取得する場合，第3に，共通な親会社に対する従属関係が資本参加に由来
する姉妹会社の株式を取得する場合，第4に，共通な親会社に対する従属関係が契約的拘束に由来
する姉妹会社の株式を取得する場合である。第1の場合，相互参加は間接的な自己株式の取得にあ
たるから，これを禁止したわけであり，第23 5 9条第1項の追求する目的の 1つは，資本の完全
性の保護である。しかし，第3の場合には，資本の相殺は問題とならないし，第2及び第4の場合
も同様で、ある。従って，同項の目的は，少なくとも 2つの異なる性質から構成されている。そこで，
(18) 
資本の完全性の保護でない別の目的とは何か研究する必要がある。
民法典は，第lに，内部支配と外部支配を同等に扱い，第2に，支配が存在する場合にのみ参加
の交差を禁止していることから，立法者の目的があやふやにされているので，コンツェルンの全規
(19) 
制が示す法の根本義（ratiolegis）を予め研究する必要がある。その際注意を向ける必要がある点
は，第1に，民法典が特定の事情においてのみ株式の交差を禁止していること，第2に，外部支配
のときにも支配会社の株式の取得が禁止されていること，第3に，会社の資本の相殺を引き起こさ
ない姉妹会社の株式の取得が禁止されていることの 3点である。
外部支配のときにも立法者が同じ規制を採用したということは， 2つの形態に共通な問題の統一
的考察を正当化する重要な理由が存在しなければならないことを意味するにもかかわらず，大抵の
学説は株式の相互引受に由来する効果だけをきわただせるだけで，この問題を論じようとしなかっ
た。なるほどこの問題を論じた著者のうち幾人かの学者は，禁止の目的は，投資が場合によっては
従属会社の利益に反し，専ら支配会社の利益で行われることを避けることにあると主張している。
しかしこの見解は余りに暖昧であり，規定によって課された絶対的禁止を正当化するようには思わ
れない。即ち，支配会社により従属会社に強制される支配会社の株式取得は従属会社の利益に合致
しないとしても，それは従属会社に強要される無数の作用の内の一つに過ぎず，それ自体から刑事
(20) 
制裁（民法典第26 3 0条）以上の規定が要求されるべきほどのものではない。
(21) 
そこで興味のあるのは（b）で紹介した Scalfiの見解であるが，この結論にも賛成できない。
Scalfiによれば民法典第23 5 9条は「従属会社の経済的運命が，支配会社（又はその他の系列会
社，そしてこの方法で支配会社）の経済的運命に従属するようになり」，「グループの頂点の破産は
直ぐに従属会社の破産を引き起こす」から，支配会社又は姉妹会社の株式の従属会社による取得の
結果「（従属会社）の債権者がただ株式にのみその債権の担保を見付ける」ことになることを回避し
ようとするものである。しかしこのような現象はある会社が他の会社の株式の相当数を所有する毎
に生ずるものであるから，従属会社に特有なものとは言えない。しかし Scalfiは，普通の場合は「資
本参加は利得の自由な意図によって促されるが」，この場合には「自由に望まれることができず，む
しろグループの頂点会社の意思に依拠する」と考えるために，一般規定に対する例外を正当化し，
取得は禁止されると主張する。 Scalfiの考えはそれ自体筋が通っているが，彼が法の根本義（ratio
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legis）を正しく特徴づけなかったと考えさせる幾つかの根拠を指摘することは可能である。第 1
に，既に指摘したように，支配会社の株式の取得は従属会社に強要される作用の一つに過ぎず，し
かもそれは他のものと比べて有害性が少ない（例えば証券市場での支配会社株式の取得）。従って
Scalfiの指摘する特別の危険はないか，全く副次的なものに過ぎない。第2に， Scalfiは従属会社の
運命は「支配会社（又はその他の系列会社，そしてこの方法で支配会社）」の経済的運命に従属する
とし，ここから姉妹会社株式の取得の規定も説明する。なるほど支配会社は破産しうるが，しかし
その破産は，姉妹会社聞に資本参加関係があるか否かによって従属会社に異なる結果を及ぽすもの
ではない。即ち姉妹会社の株式取得は何かある他の会社の株式取得に等しい。それ故Scalfiの主張
は根拠に根本的な誤りがある。
そこで第23 5 9条の精神を徹底的に理解するために本条の起源となった旧商法典第 14 4条の
立法理由と民法典第23 5 7条のratioを考察する必要がある。第 14 4条の目的は，資本のひそか
な減少の阻止，取締役による株主総会に対する影響の排除そして株価操作の阻止であった。同条の
施行後同条は従属会社を使用することによって容易に回避されることがわかったため，第23 5 9 
(22) 
条が定められたのであり，同条の立法目的は第23 5 7条の禁止の回避の阻止にある。それ故ある
考えを根拠付けるために様々な論拠を述べる前に第23 5 7条のratioの研究を行うことが適当で
ある。
第23 5 7条のratioは，旧商法典第 14 4条と同一であり，資本がひそかに社員に払戻されるこ
とを阻止することと取締役が株主総会において自己株式に基づいて議決権を行使することの阻止で
ある。これに対し株価操作の阻止という目的は立法の二次的根拠でありうることを排除しようとは
思わないが（政府理白書参照），前の二つの目的と異なり，規定の中にその論拠を指示するものは何
(23) 
も見つからない。しかしこれは全く副次的な問題であり，規定の解釈にとって重要ではない。
第23 5 9条の由来を通して同条は第23 5 7条の禁止の回避の阻止であることを明らかにした
(24) 
が，このような解釈は次の考えによって確認される。第1に，自己株式の取得と支配会社の株式の
取得は内部支配の場合完全に等しく，双方とも資本のひそかな払戻と総会における取締役の影響力
の行使に導く。第2に，内部支配でない場合には支配会社の株式の取得は部分的に自己株式の取得
と同一でない結果を引き起こす。それにも拘らず立法者がこれを統一的に規定していることは，立
法者の意図が自己株式の間接的取得の回避にあると理解することによってのみ正当化されうる。即
ち，立法者によって洞察された危険を実際的にさせる重要な唯一の要素は支配の存在である限りで
二つの場合の統一化が説明される。従って第23 5 7条に規制された問題から独立に ratioを研究
しようとすることは間違った結果に導き得るのであり，第23 5 7条と第23 5 9条のratioの同
一性を無視することはできない。それ故第23 5 9条の目的は，善意の第三者を保護するための双
方の会社の資本の隠れた減少の回避と社員の保護のための支配会社取締役が自己の総会で影響を及
ぼすことの回避である。しかし，立法者は，第23 5 7条の場合と異なり第23 5 9条の場合，外
部支配には資本の隠れた減少が生じないということを考慮、に入れようとしなかった又は考慮に入れ
ることができなかった。そこから第23 5 9条の明白な矛盾が生じているのである。いずれにせよ
ドイツ株式法（第65条第5項）の中にこれと同じratioを見つけることはできるのであり，イタリ
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アの立法者はコンツエルンに関して明らかにドイツの立法の影響を受けたということを忘れること
はできない。
このような観点からは従属会社に姉妹会社の株式の取得を禁止する理由はないことになる。そこ
(25) 
で， Pasterisは，姉妹会社の株式の取得は，支配会社が従属会社に強制しうる多数の作用の 1つに過
ぎないから，これだけを取り出して禁止すべき理由はなく，立法者がこの現象に不十分に精通した
とに基づく支離滅裂・矛盾がある，と指摘している。
以上の考察より，内部支配と外部支配に基づく相異なる 2つの従属会社概念を認め，このような
異なる性質の従属会社に，一方では自己の資本を支配会社の株式に投資することを禁止し，他方で
は資本の交差も生じない姉妹会社株式への投資を禁止し，しかるに任意準備金や利益によるときは
これを許容する民法典の規定をいかに説明するかで学説は苦慮、していること，それとの関連におい
て姉妹会社の株式取得を禁止する合理的理由は乏しいとされていることが明らかになったと考える。
そのため，姉妹会社株式に対する資本投資の禁止規定は第3節で検討する改正作業を通して削除さ
れることになる。
( 2）投票の過半数の意味
第2の問題については学説が真二つに分かれ，法定の過半数を意味すると解する見解（法律支配
(26) 
( controllo di diritto）説と呼ぶことにする）と事実上の過半数と解する見解（事実支配（controllo
(27) (28) 
di fatto）説と呼ぶことにする）があり，判例は前者の立場を採用していた。
民法典第23 6 8条第1項は，通常総会の定足数と決議の有効性のために，「通常総会は，議決権
制限株式を計算から除外し，少なくても会社資本の2分の 1を代表する社員の出席によって構成さ
れる。それは過半数によって決議する。但し，設立証書がそれより高い多数を要求しているときに
はその限りでない」と規定していることから，法律支配説は，「通常総会の決議のために第23 6 8 
条により定められ過半数よりも高い多数が要求されている会社の設立証書の規定は言うまでもなく，
会社が発行した議決権制限株式と複数議決権株式を考慮して，他の会社が会社の通常総会における
投票の過半数を保証するほどの株式数を所有するときには，会社は従属会社と考えられなければな
らない。従って，全ての社員が出席する場合に従属会社の通常総会における会社意思の形成のため
にその所有が必要な株式数はどのくらいかを場合により決めることが必要で、ある。従って，ふさわ
しい実質において，従属会社の定款がより高い多数を要求せず，特別の権利が与えられた株式がな
いのであれば，支配会社は，少なくても従属会社の株式の半分超，即ち，第23 6 8条第2項によ
り特別総会の決議のためにも十分な多数を所有することは必要である。その上，支配会社は従属会
社の株式を直接所有する代わりに介在者を通して所有する場合も法律の規定に含まれることは，問
(29) 
題ないと考えられなければならなしりと主張した。この見解は，第23 5 9条の適用範囲の広さよ
(30) 
りも，画一性の要求の方を重視する。
(31) 
これに対し，事実支配説の支持者は，この説を採用した場合の支配の証明の困難性を認めるが，
第23 5 9条の適用範囲の広さの方を重視し，通常総会の決議の支配を事実上保証するような株式
(32) 
の所有が十分であると主張した。 Fanelliはこのように解釈する根拠として次の4つを上げている。
即ち，第1に，株式による支配は，同じ民法典第23 5 9条第2項で，「支配的影響」を要求する契
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約に基づく支配と同じように取り扱われているから，議決権の過半数とは事実上の過半数を意味す
ると解するのが論理的であること。第2に，第23 5 9条第2項の定義は，同条第1項だけでなく，
監査役の兼任禁止を定める民法典第23 9 9条第1項及び、会社の取締役等への貸付・保証を罰する
第 26 2 4条第1項にも関連するから，事実上の支配は第23 5 9条第l項に関してのみ否定され
るとは考えられないこと。第3に，第23 5 9条第l項の適用のためには，事実上の支配の存在が
必要・十分条件であるため，同条第2項は，支配の存在の証明を単純に容易にするための価値しか
有しない規定であって，支配を定める規定ではないこと。即ち，法定の過半数が存在すれば，事実
上の支配も存在するものと法律上推定されるため，それが実際に行使されることを必要としないと
いう意味で，法定の過半数は十分条件に過ぎないこと。第4に，このように解することは，「従属会
社と見なされる」と規定する第23 5 9条第2項の表現に合致するし，同じ表現を使用する 19 4 
2年3月16日の勅令第1条第2項の解釈とも一致すること。即ち，同項は，「小企業家とみなされ
る」と規定しているが，通説は小企業家の立証を単に容易にするための規定とこれを解釈している
こと，である。
学説はこのように鋭く対立していたから，従属会社の定義の修正という形でこの問題も立法的に
解決されるに至ることは後述する通りである。
これに対して，民法典第23 5 9条第1項は，いわゆる間接支配にも適用があるか否かについて
(33) 
はあまり議論されなかった。この問題を論じ，肯定説を採用したのは FanelliとPasterisである。
同条第2項は従属会社の種類として 2つを規定するにとどまったから，通説は，詳しく検討するこ
(34) 
ともなく，否定説に立った。
(35) 
Fanelliは，前述したように第23 5 9条第2項の解釈につき事実支配説を採用したが，この説に
よれば， A会社がB会社を支配し， B会社がC会社を支配するような，会社に対する支配の行使と
いう自然な手段をもって実現される典型的間接支配の場合にも支配が存在すると考えることができ
るとし，同項の拡大解釈という技法を使用して肯定説を支持した。
これに対し， Pasterisは，民法典第23 5 9条第2項の類推適用を唱える。 A会社がB会社を支
配し， B会社がC会社を支配する間接的支配の場合におけるCに対する「第23 5 9条第l項の適
用可能性は，文字解釈によって正当化されるのに加えて，法の根本義（ratiolegis）にも合致する」
(36) 
と述べと共に，同様の理由から，第23 6 0条の適用も肯定する。これに対し， A会社がB・C会
社を支配し， B会社とC会社はそれぞれ単独ではD会社を支配できないが， B・C会社の持分を合
わせるとD会社を支配できるような間接的支配の場合においては，第23 5 9条より D会社はA会
社の株式を取得できないが， B会社・ C会社は単独では支配を行使できないことにより， D会社は
(37) 
B・C会社の株式を取得することはできる，と主張していた。
民法典のこの面での欠陥は明白であるから，立法による解決が計られることになる。
( 3）議決権の停止
(38) 
第3の問題について， Salandraはこれを肯定し，「議決権の停止は，論理的に従属会社によって取
得された株式にも適用可能であると考えられなければならない。なぜなら，株式を用いて間接的に
(39) (40) 
支配会社の取締役は議決権を利用するからである」と主張した。 Scalfi及びScottiCamuzziも肯定
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説を支持していた。
(41) 
これに対し， Pasterisは，第23 5 7条の例外性を根拠にこれを否定する。彼によれば，自己株
式の場合には自己の総会で投票するのであるから，議決権が停止するのは論理的であるが，この場
合には他の会社での投票であるから，前者と同一に取り扱うことはできない。
この点での規定の欠陥も明らかであるから，立法により解決されることになる。
( 4）第23 5 9条違反の法律効果
第23 5 9条違反の効力の問題も非常に議論が分かれていた。
(42) 
商法典第 14 4条違反の効力については有効説を取る孤立的見解もなくはなかったが，通説は会
社からの主張のみを認める取消説を採用し，無効説も有力であった。さらに重要なことは，このよ
うな効果を引き起こす原因について見解の対立があり，会社の行為能力の欠知に求める説，経営機
(43) 
関の権限の欠如に求める説および会社の資格（legittimazione）の欠如に求める説が対立していた。
民法典第23 5 7条は商法典第14 4条の規制を踏襲したから，違反の効力についてこれと同様の
見解の対立が生じ，事態は民法典第23 5 9条違反の効力についても同様であった。第23 5 9条
違反の効力について述べると以下の通りである。
(a) Guerraの見解＝有効説
Guerraは，第23 5 9条（と第23 6 0条）の禁止を取締役に対する単なる義務（obbligo）と理
解し，それ故違反の効力を有効であると解する。即ち，
違反の効力の問題を考える際には，善意の売主の保護と会社債権者ないし社員の保護の衝突する
2つの要求を考えなければならない。 2つの要求を満足させる理想的な解決は，行為の有効性を認
め，違反して取得又は引き受けられた株式を合理的期間内に売却する義務を課すことである。第2
3 5 9条と第23 6 0条の禁止は，財産の特定の組み合わせを回避することであるから，株式が第
三者に売却されると，危険はなくなる。従ってこれらの規定からはこのような解決に対する支障は
(44) 
生じない。しかしこのような解決を制度から暗黙に引き出すことはできない。
学説はほぼ一致して違反の効力を有効でない (invalidita）とするが，それが無効（nullita）か，
取消（annullabilita）かについては見解が分かれている。有効でない原因は取得資格の欠如に求めら
れ得るようにも見える。購入の禁止を規定する民法典第14 7 1条（条文は（b）参照）は，違反
の効力を被保護利益の評価に掛からしめ，公益に関する場合には無効，私益に関する場合には取消
としていることからすれば，当該場合，会社債権者の利益を含むから，無効と結論しなければならな
くなるが，このような解決は，有効でないことを知り又は知るべきであった者の責任で売主を犠牲
にするものであり（但し売主は「契約の有効でない原因を知り又は知りうべかりしにも拘らず，他
の当事者にそれを通知しなかった当事者は，他の当事者が過失なくして，契約の有効を信じたこと
によって受けた損害を賠償する責に任ずる」と規定する民法典第13 3 8条の保護を受ける），株式
(45) 
市場の徹底的な混乱に導くものである。
株式の取引は，会社の経営に関する行為であるから，取締役の権限に含まれ，従って会社の能力
には関係しない。しかし，禁止は取締役の権限の制限を意味するものではない。なぜなら，第1に，
取締役の権限の制限は普通社員の利益のために置かれるが，当該場合の禁止はとりわけ会社債権者
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のためにも置かれているからである。第2に，規定は，他の機関の代わりにある機関に権限を与え
るというものではなく，行為それ自体の関係によってではなくて，行われる様式の関係で禁止しよ
うとしているからである。従って，禁止は取締役の義務を定めたものであり，法定の条件を欠いた
出資の社員への返還禁止，架空利益の配当の禁止，額面未満発行の禁止，法定期間経過前の資本減
少又は合併の実施の禁止と同じ性質を有するものである。資本の完全性の保護のために置かれた規
(46) 
定に違反して行われた行為は有効でないという原則は，イタリアの体系にはない，と。
この見解は孤立的見解に過ぎないようにみうけられる。
( b ) Brunettiの見解＝取消説
Brunettiは，民法典第23 5 9条違反の効力につき明言しないが，第23 5 7条違反の効力につ
いては民法典第 14 7 1条を根拠に取消説を採用しているので，第23 5 9条違反の効力について
(47) 
も取消説を採用するものと思われる。第23 5 7条違反の効力につき次のように主張しているD
第23 5 7条の要件が欠ければ株主総会であっても株式取得を決議しえないから，総会の認許以
外の要件は法定要件である。従って会社の行為能力（capacita）に関しないで，購入資格 (legittim-
azione a comperare）に関する。なぜなら，行為能力の観念は人の主観的条件に基づいており，契
約を行うことができない人の状態を表現するのに適してしないからである。
会社が取得の資格を欠くなら，法律に反して行われる取得は有効でないのは確かで、ある。問題は
無効か取消のいずれかである。「購入の特別禁止」を定める民法典第14 7 1条は，第2項において
「最初の 2つの場合においては取得は無効であり，その他の場合には取消しうる」と規定している
が（最初の2つとは，「国，市町村，州又はその他の公共団体の財物管理者がその保管に委ねられた
財物」を買う場合と「公務員がその職務によって売却される財物」を買う場合であり（第1項第1
号及び第2号），その他の場合とは，「法律又は公権によって他人の財物を管理する者が当該財物」
を買う場合と「受任者が売却する任務を帯び、た財物」を買う場合である（同項第3号及び第4
号）），株式会社の取締役は後者のカテゴリーに属する。従ってもし法律が取締役の管理行為を規制
しようと欲するならなら，取消可能性が問題となるのは疑いのないことである。禁止が会社の利益
のために認められている以上，民法典第 14 4 1条（第1項「契約の取消は法律によって定められ
ている利害関係ある当事者によってのみ請求されることができる」）により，その取消可能性は会社
からのみ主張されうる。
( c) Frをの見解＝取得の場合は取消説，引受の場合は無効ないし取消説
(48) 
Fr色は，「支配会社の株式の取得に自己資本を使用することの従属会社に行われる禁止の違反から
生じる結果を定めるためには，従属会社が支配会社の株式を第三者から取得する場合と，同じ従属
(49) 
会社が支配会社の資本増加の際に支配会社の株式を引き受ける場合とを区別して考える必要があ
る」とし，「第1の場合には，生じる問題は第23 5 7条第1項の規定に関連して検討した問題と類
似しており，そこで指摘したのと同じ理由で，この場合も取得契約は取消でき，無効でないと考え
られなければならないと思う。取消は，第三者が寸亘常生じるように－善意であったときには，可
能でないと言い足すのは余計である。第2の場合には，前諸条が規定した場合にどの解決を採用し
たかにより引受は無効又は単に取消であると考えられなければならない。しかし，この場合に引受
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を無効とすることを望むか，無効としなければならないとしても，第23 3 2条が依拠する原則に
基づいて，引き受けられた株式の譲渡による治癒の可能性は主張されうると考える」と主張する。
(50) 
Fr色が，第23 5 7条違反を取消と考える根拠は次の通りであり，行為無能力を根拠とする。即
ち，「本条は会社の特別の無能力（unaparticolare incapacita）を定めているという前提から出発
して，このような制度の厳格性にもかかわらず，取得契約は取消できると考えられるとあらゆる点
で思う。我々が正しいと考える解決に到達するために判例に適切な基礎を提供した 18 6 5年民法
典第11 0 6条末項に含まれた規定が新法典では規定されなかったということはなるほど真実であ
るが，しかし，第 14 7 1条は，特定の状態にある者に特定の財物を取得することを禁止している
のに，同条第3号及び第4号の場合には，取得は単に取消できると規定していることを指摘しうる。
法律の規定に違反して行われた取得の無効は，従って，新制度の不可欠の法則ではなく，それ故，
特に当該禁止に自己株式の取得に関する会社の無能力の確認を認める者には，契約の取消可能性を
結論することは困難ではない。行為無能力者と同意に暇庇がある契約者に認められる取消訴訟に関
して規定する第14 4 1条第1項は，おそらくもっと広い適用範囲を有し，取消可能なあらゆる場
合に援用されうるということは真実である。引用された規定から要するにただ当事者の一方のため
に認められる取消の観念，従って，その者でないなら取消は要求されないということが生じる。本
件の場合には，取得契約の取消を受ける利益はもっぱら会社にあるから，同じようでなければなら
ないと思う。・・・ 取得契約は取消でき，無効でないということが認められるなら，このために，
総会の認許の要件が欠けた場合と利益の存在又は取得される株式の全額払込済の要件が欠如してい
る場合とで相違が設けられなければならないか，もはや研究する問題でない。」
( d) Fanelliの見解＝無効説
Fanelliは， 23 5 9条違反の効果を無効と解する。しかし，その結論を，いずれも強行規定では
あるが，違反の効力に関し明文を欠く 23 5 7条乃至23 6 1条の違反の効力に対する統一的考察
(51) 
の結果として提唱する。それ故， 2 3 5 9条違反の効力に限定することなしその見解の全体像を，
私なりに再構成して紹介する。 Fanelliの見解の特色は，このように， 23 5 9条違反の効力の問題
を23 5 7条乃至23 6 1条の同様の問題の一環として考えた点と，同条違反の効力を会社の権利
(52) 
能力の制限から説明する点にある。見解の内容は以下の通りである。
(53) 
商法典と比べ民法典は法律行為の無効と取消に関する規制を著しく整備し，その第 14 1 8条第
1項において，「契約はそれが強行規定に反するときは無効である。但し法律が別段の規定をなして
いる場合にはこの限りない」と規定している。法律の別段の規定による無効の排除の可能性からわ
かるように，強行法違反は自動的に無効とはならないし，無効とする明文規定がないという事実か
らだけでは無効を排除しない。その上，明文の制裁規定を欠く強行法違反の場合に，解釈により取
(54) 
消とすることも可能であると解する。それ故， 2 3 5 7条乃至23 6 1条違反の効力を決めるため
には，禁止は，法的にどこで，どんな風に生じるかを先ず確定し，次にそれから論理的に制裁の存
(55) 
在と性質を演縛することが必要である。
従って，禁止の方向の分析に注意を払うべきであり，これを行うと，禁止の方向は次の 3つに分
けられる。第1の禁止は，会社に向けられるだけでなく，経営機関の行為と総会の決議に対する制
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限を構成するものである。第23 5 8条，第23 5 9条及び第23 6 0条の禁止がこれに該当する
ほか，客観的条件なくして行われる自己株式の取得の禁止（純利益から控除されない額による取得，
払込済でない株式の取得，資本減少決議に基づかない取得の各禁止。第23 5 7条第1項・第3項）
もこれに属する。第2のそれは，もっぱら経営機関に向けられたもので，総会の認許（通常決議）
があれば履行が許される禁止である。この禁止は第23 5 7条第1項で定められている。第3のそ
れは，経営機関だけでなく，会社にも向けられているが，総会の定款変更決議＝特別決議（民法典
(56) 
第第23 6 5条）があれば行うことが許される禁止であって，第23 6 1条が定める禁止である。
第1の禁止は，会社の権利能力（capacita giuridica della societa) ）の制限を構成すると解する
ことができるから，その違反の効力は絶対的無効である。このような見解は，禁止のratioからも正
当化される。なぜなら，禁止の ratioは，とりわけ会社資本の完全性，従って会社債権者の保護に関
連するものであるということから，利害関係人の判断で禁止された行為を行うことが許されるよう
な性質ではないこと（非処分性），違反した行為の効力を否定しなければならないこと，そしてそれ
は取消ではなく，無効で、あることが導き出されるからである。効力が否定されるのは次の理由によ
る。即ち，刑事制裁は，侵害された利益を修復できず，民事制裁（損害賠償）は，侵害された利益
の確定が不可能ないし困難であることから役立たず，利益修復のための唯一の手段は効力の否定で
あるからである。それが無効であって，取消でないことは，次の理由に基づく。即ち，取消は，例
外的で，法律が明示した場合にのみ認められるのに対して，無効は，本来的且つ通常的で，禁止さ
れた行為と規定の強行法的特徴の対比から暗黙に認められうるからである。保護法益が会社に効力
(57) 
を否定するか否かの選択を認めないという考慮、も無効を容認する。
これに対し，第2及び第3の禁止は，総会の決議により克服することができる（保護利益の条件
付き処分性）。従って，その禁止は，会社の権利能力の制限ではなく，経営機関の権限の制限を意味
する。それ故，禁止に違反して行われた取引は，代表権を越えて代表機関によって行われた取引と
同じように考えることができ，会社を拘束しないが，追認は可能である（民法典第13 9 9条）。経
営機関が権限を有しないことを第三者に対抗できるのは，明示的（第23 5 7条）又は暗黙に（第
2 3 6 1条）総会の認許を要すると規定する法律に由来し，契約の目的からそのことを第三者は知
りうべきであったからである。それ故「権限を有することなく又は付与された権限の限度を越えて
代理人として契約をなした者は，第三者たる契約者が過失なくして契約の有効であることを信じた
ことによって蒙った損害につき責に任ずる」との民法典第13 9 8条を第三者が利用できるとする
ことは少なくても疑わしい。但し，それだけでは第23 6 1条の限度を越えない多数の異なる行為
(58) 
により同条の限度が越えられるようになる場合には，制裁は生じないと解する。
このような観点から問題を考えると，第23 5 7条以下は，会社の行為能力を制限するから，そ
の違反の効力は取消であるとの見解は，法人の場合権利能力と同じだけの行為能力を有するという
(59) 
今さら強調する必要がない原則に反するから，排除される。
禁止を取締役の権限の制限と取らえ，権限外の行為の取消を会社に認める見解も排除される。こ
の見解は，禁止が取締役に向けられた商法典の下で主張されたが，当時でも，規定が定める客観的
前提（払込済み株式の取得のための利益の使用）が欠ければ，総会は決議を行うことができなかった
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から，禁止は，経営機関だけでなく，会社にも向けられていたのであり，従って，当時でも禁止さ
(60) 
れた行為は，法人の能力外であったため，取締役の権限外であったのである。
禁止は行為の目的の不法の原因となるから，違反は無効である（民法典第 13 4 6条，第14 1 
8条第2項参照），とする見解（Ferraraの見解）にも賛成できない。なぜなら，禁止は，人の行為
に関連するのであって，それ自体考えられた目的（株式）に関連せず，取引の目的はそれ自体適法
(61) 
又は不法と資格付けられえないからである。
(62) 
資格の欠如は，資格なき者が行った行為の効力の性質を決定しないから，禁止は会社の資格の制
限であると解する見解を採用することもできない。しかし，資格を権利能力を言い換えることは可
(63) 
能である，と。
( e ) Pasterisの見解＝無効説
Pasterisは第23 5 7条以下一従って第23 5 9条も含まれるーの規定に反する行為の効果に
つき絶対的無効説を主張する。その点では Fanelliと同じであるが，根拠を異にする。その主張は以
下の通りである。
問題を検討した著者の大部分は第23 5 9条の禁止を会社による法律行為の実行の分野に組入れ
解決しようとし，この観点から権利無能力，行為無能力，資格の欠如，取締役の無権限などを述べ
る。かくして，禁止された行為は，それ自身の中に無効原因を有しているからでなく，会社が第2
3 5 9条の規定の結果それを行う法的能力を欠いている故に無効である，と考えられている。しか
し，この方法を認めることはできない。方法は全く逆でなければならない。初めに取引の有効又は
無効をじかに決めうるか否かを確認することが必要である。直接解決に至る要素が欠けた場合にの
み，逆の方法が許される。換言すれば，行為の有効・無効を定めることは実定法の問題である。資
格の欠如，権利無能力又はその他のものが問題であるということは，全く重要でないか又は少なく
(64) 
ても 2次的である。
旧法上の有力説は－ (b）で紹介した Brunettiの見解はこれに属する一，第23 5 7条以下の禁
止は会社の行為の資格(legittimazione）を制限すると主張する。しかしこの見解では，会社が第2
3 5 7条以下で規定された行為を行う資格がないと結論できても，違反した行為は有効か，無効か，
取消なのかわからない。法律は資格の欠如と分類しうる場合のうちある場合を無効，他の場合を取
(65) 
消としているからである。
2 3 5 7条以下の禁止から会社の権利無能力を引き出し，そこから禁止違反の契約の無効を主張
する見解－（d）で紹介した Fanelliの見解がこれに属するーもあるが，問題解決のために有用で、な
い。会社が限定的権利能力を持ちうるということは，少なくとも議論の余地がある。その上，権利
能力は一定の権利の所有者であることの主体の能力に関する。この側面では，会社は他の会社の株
式を取得し又は引き受ける完全な能力を有している。しかし第23 5 9条以下の禁止は，そのような
(66) 
権利の主体である会社の能力から無関係に，具体的な特別の状況から生ずる。
会社の行為無能力に頼る見解－ ( c）で紹介した Fr色の見解はこれに属するーの弱点を指摘する
ことも困難ではない。行為無能力は，主体が特定の権利の所有者になりうることを否認しないで，
他の主体の意思表示によって適宜に補完されるか又は代替されなければならない意思表示にもっぱ
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規制
ら関係する。しかし今問題となっている場合はこれに当たらない。さらに行為無能力はただ無能力
者によって主張されうる契約の取消可能性に導くから（民法典第 14 2 5条），それは，契約を攻撃
する利害関係人は専ら会社の利害関係者であることと規定は会社の保護のために定められものであ
ることを前提とする。それに対し第23 5 7条以下の規定の目的は多様であり，会社を超える且つ
公的な基礎を有する一般的な利益の保護を狙っている。従って，会社によって行われた禁止違反の
結果が，本質的には契約と無関係な第三者のために，会社によってのみ，即ち，規定に違反した者
によってのみ主張されうるとすることは，少なくとも不適当である。また，行為能力は主体の自然
な特性に結び付くものであるから，法人に想像することは困難であり，この観念を法人に適用する
ことはそれ自体大いに議論の余地がある。法人は，権利能力と一致する完全な行為能力と共に生ま
(67) 
れなければならないのである。
禁止に取締役の代表権の制限を認める見解はただ第23 5 7条によって認許を要する行為につい
(68) 
てのみ承認することができる。
そこで，民法典第14 1 8条第1項に基づいて第23 5 9条違反の契約は無効であると考える。
同条項は，「法律が別段の規定をなさなければ，強行規定に反するとき，契約は無効である」と規定
している。この規定は少なくても一応直ちに第23 5 9条の禁止に適用可能である。複雑で議論の
ある構成に訴えることなしそこから契約の無効が生ずる。解決は明らかに単純で，その上条文通
(69) 
りである利点を有している。これに対し Fanelliは，「第14 1 8条第1項に含まれた制限は，立法
者の異なる意思は条文通りでないことがありうるという意味で解釈されなければならない」から，
「強行規定に反するというただその理由で契約の無効の解決に直ちに到達することは可能でない」
と批判する。その主張の正確性を別にして，適用除外は，条文で定めていなくても，個々の禁止規
定の ratioから明白にならなければならないという事実は存在する。従って，研究はまさにこの意味
で，規定の精神から，強行規定に反する契約の無効を定める一般的規定に対する例外に向かう立法
者の意思が生ずるか否かを検討することに向かわなければならないが，このような例外の可能性は，
今採用している解釈的方法を捨てることを正当化しないし，批判したような見解に頼ることも認め
(70) 
ない。強行規定の概念の範囲を狭義の禁止規定（normeprobitive）に制限するより限定的解釈を受
け入れても，第14 1 8条の規定は適用される。なぜなら第23 5 7条以下は禁止規定，即ち，強
行的で，特例を認めない性質であることは議論の余地がないからである。このような特徴は立法者
が保護しようとする利益と目的－即ち，第三者の善意と取締役の横暴に対する少数株主の権利の保
(71) 
護を狙った公的性質の目的ーによって確認される。結局例外は条文通りでないという Fanelliの説
を認めても，第23 5 7条以下のratioは事柄を別に規制する立法者の側のあらゆる意図を排除す
るから解決は変わらない。契約の無効は法律から直接引き出される。契約は，法律が規定している
から，無効であり，それは絶対的無効である。
( f ) Ferriの見解＝無効説
Ferriは，民法典第13 4 5条（「契約は当事者がもっぱらその双方に共通の不法な動機でそれを
締結するに至ったときは不法である」）より無効であると主張する。即ち，第23 5 9条（及び第2
(72) 
3 6 0条）の禁止は，権利能力を制限するものでも，会社の資格を制限するものでもなく，機関の
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具体的行為に対する強行的指針を定めたものである。そして「契約の目的（支配会社の特定の株式
の取得）は，原因が不法でないのと同様に，それ自体不法ではない。むしろ不法は動機に関係する
（支配会社の株式に資本を投資することになる株式の取得は禁止されている）。まさに動機が不法で
あるから，民法典第13 4 5条が適用される。それによると，契約の当事者がもっぱら双方に共通
の不法な動機で契約を締結するに至ったときは，契約は不法であり，従って無効である。第三者と
締結された契約は，ただ双方が故意に禁止違反のために協力した場合にこれに当たりうるから，こ
(73) 
れにより，契約者たる善意の第三者は適切な保護を受ける」。
以上の考察により第23 5 9条違反の効力については有効説，取消説そして無効説があり，無効
説はさらにその根拠により，権利能力の制限に求める説，民法典第 14 1 8条第1項に求める説及
び民法典第13 4 5条に求める説に細分されることが明らかになったと考える。後述するように，
改正法は違反の効力を有効と解しつつ，会社に譲渡義務を課すことによってこの問題を立法的に解
決するに至る。
( 5 ）財源の問題
民法典第23 5 9条は「自己の資本」を支配会社の株式に投資することを従属会社に禁止してい
ることから，政府理白書（第96 4）にならい，文字通りここに言う資本とは資本（にみあう財産）
(74) (75) 
のみを指すと解する見解と資本には資本準備金（にみあう財産）が含まれると解する通説とが対立
していた。
(76) 
Guerraは前者に賛成し次のように主張していた。
会社債権者に対する担保機能が同じということから Fanelliは，投資の禁止を資本準備金に拡大
する。このような正当化は，立法者が民法典第23 5 9条の機能として参加会社が第三者に提出す
る資本の形成から生じ得る危険の予防，従って出資に一致しない株式の流通の回避を考慮、に入れた
ように思われると指摘しないならば，論理的である。しかし，準備金（これには法定準備金が含ま
れる）は，会社財産の一部をなす新しい財産（beni）の価額を示す一方，株式の公称額は出資の最初
の価値に関連するから，出資の最初の価値に等しい価値の財産における持続を保護する規制は，資
本にのみ関連し，法定準備金には関連することができない。事実政府理白書（第96 4）は，法定
準備金，定款準備金，任意準備金を区別することなく準備金の投資を適法とし，禁止はただ資本の
使用にのみ関することを明らかにしている，と。
改正法は資本の中に資本準備金が含まれることを明確にすることは後述する通りである。
ところで，第23 5 9条は，従属会社の資本投資を禁止していることから，本条は従属会社の資
(77) 
本の完全性を保護する規定であって，支配会社のそれは対象外であると解するのが通説であった。
この見解によれば，支配会社の資本が従属会社の株式に投資されているときであっても，従属会社
(78) 
は資本を財源としない限り支配会社の株式を取得することができることになる。 Pasterisは，結論
的には通説を支持し，次のように説いている。
彼が採用する無限級数的間接的自己株式所有論によれば，従属会社による支配会社株式の取得の
結果，常に， 2つの会社の財産の評価減が，準備金又は利益の存在とは無関係に 2つの会社に同じ
強度で生じ，従って支配会社に準備金がなければ，従属会社の株式取得は，支配会社の資本に影響
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規制
(79) 
を及ぼすから，従属会社による株式取得は，資本を財源としようと，準備金を財源にしようと本質
(80) 
的には同じことになるので，「コンツェルンの頂点にある会社の株式に従属会社が準備金を使用する
ことの適法性は問題外である」とする政府理由書は，誤った認識に基づく全く根拠のない主張で
(81) 
ある。そこで，立法者は，準備金又は利益を財源とする支配会社の株式取得の場合にも第23 5 9 
条を適用しようとしたと解するか，それとも，立法者が陥った重大な間違いを確認しつつも，法律
の条文に一致する限り，準備金又は利益の使用も適法と解すべきか問題となる。前者の見解を採用
できないことは非常に不満であるが，立法者の明確な意思が存在する以上，後者の見解を採用せざ
(82) 
るを得ない，と。
これに対し Fanelliは，相互参加が合意によって生じたときには通説に反対し，次のように主張し
た。
A会社がB会社の株式を引受又は取得するときに資本を使用し， B会社は後からA会社の株式を
第三者から利益を以て取得したと仮定する。そうすると，相互参加が成立した瞬間， B会社は，取
得された株式の実際上の価値が支払代金と一致しない限りにおいて準備金を減らし， A会社は， B
(83) 
会社の株式が以前の価値を失った限度で資本の損失を示めことになる。この損失がA会社の貸借対
照表に表示されるか否かは，損失を埋め合わせることのできる他の財産増加がA会社にあったか否
(84) 
かに依存する。そして，民法典第23 5 9条及び第23 6 0条の適用の有無，即ち，適法性の判断
は，相互参加が予めの合意に基づいたか否かで異なる。予めの合意に基づくときには，相互参加を
構成する全部行為が適法性の判断に服する。そうでないときには，相互参加を引き起こす最後の引
(85) 
受又は取得のみが適法性の判断に服する，と。従って彼の見解を押し進めると，準備金又は利益に
みあう財産による株式取得の場合であっても第23 5 9条が適用される場合があることになる。
改正法は－後述するように一民法典の規定を踏襲するから，これらの議論は改正法の解釈にも当
てはまるように思われる。
( 6）類推適用の可能性
(86) (87) 
人的会社が資本会社に資本参加できること及び資本会社間の資本参加も許されることについては
疑いがないが，資本会社が人的会社に資本参加できるか否かに関しては，これを否定する判例・少
(88) 
数説とこれを肯定する多数説とに見解が分かれている。それ故これが許されるならば，株式制会社
と有限会社間，有限会社聞の相互参加の外，株式制会社又は有限会社と人的会社間の相互参加にも
第23 5 9条の適用ないし類推適用があるか問題となる。
第23 5 9条は，支配会社及び姉妹会社を株式制会社としているが，従属会社の種類については
何も規定していない。そこで，このような条文の定め方とその ratioから，従属会社は株式制会社に
(89) 
制限されないと解することも可能である。それ故第23 5 9条は従属会社が有限会社及び人的会社
(90) 
である場合にも適用されると解する見解と，規定は危険が大きい株式のみを狙っていることを理由
(91) 
に株式制会社に限る見解とが対立していた。
支配会社が有限会社の場合にも 23 5 9条の類推適用が認められかについても見解が分かれ，こ
(92) (93) 
れを否定する見解と肯定する見解とが対立していた。
Fanelliは，支配会社が人的会社の場合にも類推適用を肯定する適用範囲の最も広い見解を主張
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規制
(94) 
した。その根拠を以下の通りである。
支配会社又は姉妹会社が株式制会社以外の会社である場合に，第23 5 9条の類推適用を肯定す
ることは，同条がー第23 6 0条と異なり一例外的特徴を有する規定であるだけに，容易ではない。
しかし同条を会社財産の管理及び使用の自由という一般原則の例外的制限としてだけ考えないで，
とりわけ支配会社に対する従属会社の意思と利益の自主性の保護は言うまでもなく，会社債権者の
担保としての資本の維持及び保護という根本原則の特別な適用としても考えることは可能であり，
前者は後者の要求に従属すると考えれば，類推適用の可能性は肯定される。
改正法は有限会社も適用対象とすることは後述する通りである。
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331 （株価操作に関する事案である）．
(29) Fre, op.cit.2aed., p.240.;4aed., p.271. なお福岡，前掲論文『青山法学論集』 3巻2号18 5頁
参照。
(30) Guerra, op.cit., p.85ss. 
(31) Pasteris, op.cit., p.132s.は，そのため，支配は確かで，継続的なものでなければならないとす
る。
(32) Fanelli, op.cit., p.113ss.;ID., Riv.soc., 1956, p.668ss. 
(33) Pasterisは，Fanelliをこの特殊な問題に取り組むイタリアの唯一の著者であると指摘している
(op.cit., p.241 nota）。従って，この問題は，通常総会の議決権の過半数の意味の問題とは異なり，
1 9 5 7年以前には学者の注意をヲiいていなかったのである。
(34) Cfr. Candi, op.cit., p.71;Floriano d’Alessandro , La nuova disciplina dei gruppi di societa 
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(note esegetiche), in La disciplina dei gruppi di societa nellaくnovella:>del 197 4, cit, p.111 （以
下単に Ladisciplinaとして引用）．
(35) Fanelli, Riv.soc., 1956,1, p.672 nota 12-bis;op.cit., p.118 nota 93. 
(36) Pasteris, op.cit., p.240ss. 
(37) Pasteris, op.cit., p.243. 
(38) Salandra op.cit., p.286. 
(39) Scalfi, Riv.soc., 1956, I , p.689は，従属会社の利益又は準備金を使用して実現される資本参加
にも民法典第23 5 7条第2項の類推適用を肯定している。
(40) Scotti Camuzzi, Le partecipazioni incrociate e ilgoverno legislatore, in Riv.soc., 1974, p.341; 
ID., La societa, p.230. 1 9 7 4年緊急政令第95号が制定された後の見解である。同政令の制定
により反対の判例が現れることを心配する。第4節第2款（2 ）参照。
(41) Pasteris, op.cit., p.209 e 210. Ferri, op.cit., p.712 e 713も否定説を採用している。 Candi,in La 
disciplina, p.95によると判例も否定説の立場に立っていた。
(42) N avarrini, Commentario al codice di commercio, 2, Milano, 1924, n.344. 次のように主張す
る。違反した売買は取り消すことができるとするためには，会社は株式を取得する行為能力がない
としなければならないが，能力を有している。その上，取り消されるとなると，善意の売主は動揺
させられることになる。だからと言って無効説を取ることもできない。無効は会社に対しても効力
を及ぼし，会社の損害に変わりうるからである。そこで売買は有効と考えられなければならない，
と。
(43）個々の主張者については Pasteris,op.cit., p.258 nota 2;Fanelli, op.cit., pp.154-155 （民法典に
関する見解も含む） ;Fr色， op.cit.,4a ed., p.256 nota 2参照。
(44) Guerra, op.cit., p.lOOss. 
(45) Guerra, op.cit., p.102ss. 
(46) Guerra, op.cit., p.105ss. 
( 4 7)Brunetti, op.cit., p.130ss. なお福岡，前掲論文『青山法学論集』 3巻2号19 2頁， 1 9 3頁
参照。第23 5 9条及び23 6 1条違反を取消とした判例が存在している。Trib.Milano, 11 dicem-
bre 1975, in Giur.comm, 1977, I, 93. 兄弟A及びBが，同時にC会社とD会社の株主であると共
に， AはC会社の， BはD会社の一人取締役である。 A及びBはD会社の資本増加の際にその引受
をしたが，まだ払込をしていない。このD会社の株式をA及びBはC会社に譲渡した。その後D会
社は破産し，次いでC会社も破産してしまったため，この株式の譲渡の効力を巡って争われた事案
における判決である。
(48) Fr色， op.cit.,za ed.p.243,;4aed., p.275. なお福岡，前掲論文『青山法学論集』 3巻2号19 3頁
参照。
(49）民法典第23 5 9条は，第23 5 7条と異なり，「取得する」という用語ではなく，それより広
い「投資する」という用語を使用しているから，その禁止は，株式の取得だけでなく，株式の引受
にも関連することは，明らかである。 Fanelli,op.cit., p.24. 
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(50) Fr色， op.cit.,za ed., p.226s.;4a ed., p.256ss. 
(51) Fanelli, op.cit., p.153 nota 137は，当時の学説の状況を次のように説明する。民法典施行後の
学説において 23 5 7条乃至23 6 1条違反の効力の問題はしばしば見逃されている。時折著者は，
一つ又は数個の禁止の関係で，特に 23 5 7条の禁止については，旧法の学説の流れの中で問題を
検討するに留まる。全部の禁止を取り扱う者も，統一的定立の必要性又は少なくとも有用性を常に
は予見しておらず，その結果解決は断片的で，時々矛盾するように思われる。少なくとも 23 5 7 
条乃至23 6 1条については，統一的根拠付けと統一的解決の必要性は， Freにより気づかれ， Fer-
rara, Ferri, Messineoによっても確認されているが，十分には支持されていない，と。そこで，本
文で述べたような統一的解決を行う。
(52) Fanelli, op.cit., p.162 nota 162は，「第23 5 7条乃至第23 6 1条所定の禁止が会社の権利
能力の制限で解決されうるとの主張は，今だかつて学説によって提示されていない」と述べている。
(53）それ故，その規制が不備な状態で唱えられた有効説は，今日ではもはや支持することができな
い。 Fanelli,op.cit., p.151ss. 
(54) Fanelli, op.cit., p.156ss. 
(55) Fanelli, op.cit., p.158. 
(56) Fanelli, op.cit., p.148ss. 
(57) Fanelli, op.cit., p.l 71ss. 
(58) Fanelli, op.cit., p.l 76ss. 
(59) Fanelli, op.cit., pp.158 e 159. 
(60) Fanelli, op.cit., p.159s. 
(61) Fanelli, op.cit., p.161. 
(62) Fanelli, op.cit., p.169. 
(63) Fanelli, op.cit., p.163ss. 
(64) Pasteris, op.cit., p.263. 
(65) Pasteris, op.cit., p.264. 
(66) Pasteris, op~cit., p.265 e 266. 
(67) Pasteris, op.cit., p.266sgg. 
(68) Pasteris, op.cit., p.268. 
(69) Pasteris, op.cit., p.269. 
(70) Pasteris, op.cit., p.270. Pasterisはさらに Fanelliを次のように批判している。 Fanelliは，第
1 4 1 8条による方法を上述のようにして放棄しておきながらJ特別の立法的禁止に反する行為の
無効は，規定によって保護される利益の同じ性質から，従ってその ratioから明瞭に生ずる。無効で
あって，取消でないということは，制裁の実質的性質から正しく引き出される別の結果である。無
効は，禁止された行為と規定の強行的性質（第14 1 8条第1項）の対比から暗黙に生じ，実際的
でもありうる一方，取消はやはり条文的である」（Fanelli,p.689.）と主張するとき，今一度 14 1 
8条に戻っており，実際23 5 7条以下の精神は強行規定に反する契約の無効の一般原則に対する
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例外を正当化しないということを確認している。
(71) Pasteris, op.cit., p.272 e・ 273. 
(72）法律は特定の場合には株式の取得を可能とし，他の場合には可能でないとしているから，会社
は従属会社の株式の取得の権利能力を有していないとすることはできない。権利能力の前に禁止の
ratioを検討する必要がある。第23 5 7条乃至第23 6 0条の ratioは資本の完全性であり，第2
3 6 1条のそれは機関の権限の遵守である。後者の場合には，社員の保護のみが問題であるから，
違反の効力を，取締役が行う会社の目的外行為は善意の第三者に対抗できないとする民法典第23 
8 4条ノ 2で処理することができる。これに対し，前者の場合には，第三者（会社債権者）の保護
が問題であるから，後者と同じように考えることはできない。行為それ自体は適法であるが，当事
者の一方にとって不法となる場合には，それだけで無効とすることができないが，双方が禁止され
た行為であることを知っているときには無効となるという意味で，無効原因になりうると考える。
Ferri, Le societa, 1971, Torino, p.398ss. 
(73) Ferri, op.cit., p.708. なお資本の投資により自己株式若しくは支配会社の株式を取得する又は
株式の相互引受によって資本を増加する旨の総会決議は，目的の不法（民法典第23 7 9条参照）
により無効である。 Ferri,op.cit., p.484. 
(74）支持者については F.d’Alessandro,in La disciplina, p.127 nota 37参照。なお F.d’Alessandro,
Partecipazioni reciproche, societa controllatee societa collegate, in La riforma -stralcio della 
societa per azioni e la piccola riforma della borsa valori ・ (legge 7 ・ giugno 197 4 n.216), Milano, 
1975, p.71 （以下単に Lariforma -stralcioとして引用）は， 1 9 7 4年の改正のコメントとして，
「禁止は，法定準備金にも拡大された（しかしながらいくらかの人（taluno）が既に前の規定に含ま
れていると考えた解決）」と述べているが，この通り理解すればF.d’Alessandroもこの支持者とな
る。
(75) Graziani, op.cit., pp.302 e 303.;Fr色， op.cit.,4a ed., p.274. Fanelli, op.cit., p.88. Pasteris, op.cit., 
pp.172 e 173.;Scotti Camuzzi, in Riv,soc., 1974, p.337. 
(76) Guerra, op.cit., p.90. 
(77) Cfr. Candi, in La disciplina, p.77. 
(78) Scotti Camuzzi, in Riv.soc., 197 4, p.338ss.;ID., La societa, p.226ss.は，支配会社の資本の水割
りは第23 5 9条によって阻止されないが，資本の50%に制限されると解する。けだし，その限
度を超えると，従属会社は支配会社になり， 2 3 5 9条は最初の支配会社の資本が新しい支配会社
の株式に投資されることを阻止するからである。
(79) Pasteris, op.cit., p.173 nota 37参照。
A•B2 つの会社の貸借対照表は次の通りであったと仮定する。
A会社 B会社
現金 4,ooo, ooo I資本 10,000,000 現金 5, ooo, ooo I資本 5,000,000 
Bの証券 6,000,000 Aの証券 1,ooo, ooo I準備金 1,000,000 
B会社はA会社の株式の 10分の lを所有し， A会社はB会社の全株式を所有している。 A会社
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が10, 000, 000リラの損失を被ったと仮定すると，それはB会社にし 00 0, 0 0 0リ
ラの損失を引き起こし，それは再び、A会社に逆流する。従って， A会社にとって相互参加は，資本
に関する限り， B会社にとって準備金に引き起こされたのと同ーの結果に導く。即ち， G=1 0, 
000, 000 (1-1/10・1/1)=9, 000, 000.つまりA会社の資本によって提供
される実際の担保は，相互参加により 9, 000, 000に減少させられる。
(80）第23 5 9条は，財産の空洞化のほか従属会社による支配会社株式の取得による総会決議の歪
曲化の阻止をも目的としているから，同様の指摘は，議決権の行使についても当てはまる。
(81) Pasteris, op.cit., p.203. 
(82) Pasteris, op.cit., p.206sgg. 
(83) Fanelli, op.cit., p.99ss. 
(84）定款準備金（riserve statutaire）を取得の財源にするためには総会の特別決議，任意準備金
(riserve facoltative）の場合には通常決議を要するが， Fanelli,op.cit., p.86 e seggによると，営
業年度の終わりにこれらの準備金を満たし，なお且つ利益があるようであれば，総会の決議を経な
くても，取締役は，相互参加を実現する株式の取得を行うことができる。これに対し Pasteris,op. 
cit., p.208 nota 8は，総会に相談することなく，直接資本を取り崩して，しかも営業年度が終結す
るまで，無効の効果（Fanelliは違反の効果に無効説を採用する）は不思議なことに静止状態にある
という全く驚くべき主張で受け入れられないと批判している。
(85) Fanelli, op.cit., p.100 e 101.;ID., Riv.soc., 1966, p.304. 
(86）人的会社が人的会社に参加することができることについては異論がない。しかし人的会社には
法人格を否定する見解もあるため，法人格を認めるか否かで説明が異なることになる。詳しくは
Fanelli, op.cit., p.130 note 106 e 107参照のこと。
(87）資本会社は societadi capitaliの訳である。我が国では物的会社と訳されているが，資本会社
の訳の方がベターであると考える。資本会社には株式制会社と有限会社が含まれる。民法典第24 
6 4条は，株式合資会社に関する規定と「両立しうる限り」，株式会社に関する規定は株式合資会社
にも適用されると規定しているが，第23 5 9条及び第23 6 0条は，両立しうるから，株式合資
会社にも適用がある。 Scalfi,Riv.soc., 1956, I , p.693;Fanelli, op.cit., p.129 nota 105. これに対
し，有限会社については，自己持分の取得，質受けの禁止に関する規定（民法典第24 8 3条）が
あるだけで，第23 5 9条や第23 6 0条を準用する規定はない。
(88) Vedi. Fanelli, op.cit., p.132 nota 110. 
(89) Scalfi, Riv.soc., 1956, I , p.694. 
(90) Fanelli, op.cit., p.134ss. 合名会社ないし合資会社に法技術的意味における資本観念を使用す
ることの学説にあるためらいを認めるものの（op.cit.,p.137 nota 113），民法典第23 0 3条による
合名会社と合資会社（合資会社の規定と矛盾しない限り合資会社にも合名会社の規定の適用がある
（民法典第23 1 5条））の資本保護規定の導入・強化を強調する（op.cit.,p.136 nota 112）。ここ
でいう人的会社に組合（societasemplice）が含まれないことは言うまでもない。
(91) Guerra, op.cit., p.99 e 100. 
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(92) Graziani, op.cit., p.464;Guerra, op.cit., p.lOO;Ferri, op,cit, p.706. 
(93) Scalfi, Riv.soc., 1956, I , p.696;Fanelli, op.cit., p.14lss. 
(94) Vedi, Fanelli, op.cit., p.140 nota 117. 有限会社間，人的会社と有限会社間，株式制会社と有
限会社間，株式制会社と人的会社間の相互参加（ヲ｜受）が問題とされている。
第5款民法典第23 6 0条の解釈論
第23 6 0条の解釈で問題となる点は次の 3点である。 19 7 4年法により改正された第23 5 
9条と異なり本条は，後述するように 19 8 6年大統領命令第30号により些細な改正を受けたが，
なお実定法としての地位を維持している。そこで以下の論点は現在でも有効であると思われる。
第lに，同条の適用があるためには当該会社聞に相互引受に関する合意があって，その合意に基
づいて相互引受が行われたことが十分であるのか，それとも，そのような合意に基づいて相互引受
が同時に行われることをも要するのか。あるいは相互引受の事実があれば足り，相互引受に関する
合意も，合意に基づき相互引受が同時に行われたことも要しないのか。
第2に，同条は相互引受の際に資本が使用される場合のみを禁止しているのか，それともその禁
止は資本の使用に限定されないのか。
第3に，同条の禁止に違反した引受の効力は何か。
第4に，株式会社以外への同条の類推可能性。
以下この順序で検討をくわえることにする。
( 1 ）相互引受の合意・同時性の要否
第lの問題については，相互引受の合意を要するとする見解（第1説）と相互引受の合意のほか
相互引受が同時に行われたことも要するとする見解（第2説）と合意も，相互引受の同時性も問わ
ないとする見解（第3説）とに学説が分かれている。第1説と第2説のうちいずれが多数説である
か不明である。以下各説の根拠を検討する。
(1) 
第1説の代表者である Fr色は次のように説く。第23 6 0条の禁止が関連する現象は次のように
図式化できる。 B会社が50 0, 0 0 0リラからし 000, 000リラに資本増加する際に発行
する新株50 0, 0 0 0リラを 1' 0 0 0 ' 0 0 0リラの資本を有するA会社が号｜き受ける。こん
どはA会社がその資本をし 5 0 0 ' 0 0 0リラに増加する際に，その新株をB会社が号｜き受ける。
このようなことが絶え間なく繰り返されるとする。そうすると資本増加全部に使用されているのは，
常に同じ 50 0, 0 0 0リラであるということになる。しかし，本条は，政府理白書（第96 3) 
で明確にされているように， 2つの会社が設立されるか又は自己の資本を増加する時に，相互に相
手会社の株式を引き受けて相互参加が行われる場合に，企業集団において集団に属する会社の資本
の全部又は一部の排除が起こされることを阻止することに向けられている。従って阻止しようとさ
れているのは，理白書が述べるように，上述の例の場合だけでなく集団の頂点会社又は集団の他の
会社を介してA・B2つの会社を設立する際にも同様に起こりうる富の錯覚を起こさせる増加であ
る。これに対してこれと全く異なる場合であって違法でないのは，集団を組織していない，従って
いかなる意味でも結合していない2つの会社が，何等の合意なしに各々相手の資本増加に参加する
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場合である。 2つの会社が－多分知らない聞に（無記名株券が認められている）－相互に株主で，
それ故そのような資格で株主に属する新株引受権を利用して，双方の会社が相互の資本増加に参加
するということがいかにしばしば生ずるかを考えれば，それはまったく正常である。従って本条の
適用範囲は，資本の交差が2つの会社の合意の結果でなければならないという意味で制限される。
実際本条によって規制される素材の性質から，もっと広い射程を有する規定を考えだすことは不可
(2) 
能であると考える。
(3) 
Pasterisも次のように説き第1説を支持している。政府理由書から明らかになる法律の精神 (la
mens legis）と第23 6 0条の条文との聞には食い違いがある。立法者は第23 5 9条及び第23 
6 0条により善意の第三者を保護するため担保を減少させる行為を抑制しようとした。従って政府
理白書の見解に従えば，立法者はどのような形態で行われようとあらゆる相互参加を無条件に禁止
しようとしたということになる。しかし法律は禁止を相互引受による会社の設立又は資本増加の場
合に限定しているから，このような広いを解釈を許さない。規定と法律の精神は行為の同時性を要
求していない。そして使用された言葉に注意するなら，相互引受は会社の設立又は資本増加に至る
手段でなければならない。従って相互引受は同時であると否とを問わないが， 2つの会社に共通な
意図的要素が存在していることが必要であると解する。
(4) (5) (6) 
Salandra, Graziani，最近では Cottinoが，第23 6 0条が適用されるためには，「2つの行為の
同時性 (lacontemporaneita）と関連性 (laconnessione）が要求される」と主張しているが，根
拠を示しておらず，その主張の根拠が何なのか不明である。
第3説の提唱者は Fanelliである。この見解の支持者はいないようである。
彼は，相互参加による資産の空洞化の理論的根拠につき独特の見解を唱え，そこから相互引受と
相互取得を区別し，前者の場合の損失の不可避性と不治の矛盾性を唱えたことは，すでに紹介した
通りである。この立場から，「引受人の資本によって行われるなら，相互引受を違法にするのはその
不可避的且つ客観的な効果であり，この効果は関連づけられなくとも，同時でなくとも， Eつ予め
予定されていなくても生じるから，この行為は，一般に考えられているのと反対に，上述の事情が
なくても適法と考えらることはできない。このことは，その上，禁止にいかなる制限も置いていな
(7) 
い第23 6 0条の文字通りの趣旨に一致する」と主張している。
( 2 ）資本の使用
第2の問題については，第23 6 0条が阻止しようとする現象は， 2つの会社が相互に株式を引
き受けたとき生じる資本の全部又は一部の相殺であるとし，資本を使用した相互引受のみが禁止さ
(8) (9) 
れると説く多数説とこれを否定する少数説とがある。 Fanelliは後者の立場を取り次のように説く。
利益又は処分可能な準備金を使用して行われる相互引受の場合には，資本の設立時又は増加の際に
資本と純財産の符号を保証しようとする会社法の根本原則の侵害の可能性がないことが認められる
が，第23 6 0条は，第23 5 9条と対照的に，相互引受が資本によるか利益又は処分可能な準備
金によるかを区別せず，絶対的に禁止しているので，利益又は処分可能な準備金による相互引受も
禁止されると解する。このような徹底した禁止は，相互引受の際の利益又は処分可能な準備金の使
用が資本の完全な保証を危うくするものでないか否か現実には定めることが困難であるということ
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(10) 
によって正当化される，と。
( 3 ）違反の効力
違反の効力については有効説，取消説，無効説が対立している。
(11) 
有効説に立つのは Guerraであり，その根拠は第23 5 9条違反の効力で述べた理由と同一であ
る。
Fr色は次のように述べている。会社は他の会社の株式を引き受けることは完全に適法であるから，
2つの引受のうち 1つは有効である。それに対し，資本の交差を引き起こす引受は有効でなく，そ
(12) 
れについては，第23 5 9条で示したのと同じ考えが当てはまる。
Fanelliは，第23 6 0条の禁止を権利能力の制限と解するから，同条違反を無効と解することは
既に述べた通りである。相互引受が予めの合意に基づく場合には，相互引受を構成する個々の引受
全部が無効となるのに対し，予めの合意に基づかない場合には相互引受をもたらす最後の引受のみ
が無効となることも既に述べた通りである。
(13) 
Pasterisは，既に述べた第23 5 9条違反の効力と同じ理由により第23 6 0条違反の効力は民
法典第 14 1 8条に基づき無効と解する。全部の引受が無効となるのか，最後に行った引受だけが
無効となるのかの問題についは，全部の引受が無効となると解し，次のように主張している。最後
に行った引受だけが無効となると解するのに有利な論拠が存在している。即ち，個々の引受は完全
に適法であり，法律は意思の連絡による効果のみを抑圧しようとしている。従って取引の維持の原
則と法律の目的からすれば，法律の禁止に反する状態を完成させる第2の引受のみを無効とすれば
よいということになる。しかし，この見解は満足のゆくものではない。相互引受は当事者の合意に
基づくものである。この関連が双方の無効を引き起こすと考える。最初の引受は有効と解すると，
最初に引受した会社の取締役に刑事制裁の適用がないことになり，合意に基づいて最後に引受を行
った取締役のみが責任を負うという不当な結果になることも，全部無効説の根拠となる，と。
(14) 
Ferriは，第23 6 0条違反の場合善意者保護を問題にする必要がなくなり，相互参加を実現する
(15) 
引受は民法典第 13 4 5条により無効となると解している。
( 4 ）類推適用の可能性
第23 5 9条と異なり第23 6 0条は，「株式の相互引受」と明文で規定している。従って同条を
(16) (17) 
持分の相互引受に類推適用するのを否定するのが通説であるが， Fanelliは肯定説を採用し，相互引
受の禁止は，資本の創設又は増加の際に実際の財産が調達されることを狙う会社法の一般原則の明
(18) 
示に過ぎず，例外的特徴を有するものではないから，明文規定がなくても，一般原則から同様の禁
止を引き出しうる，と主張している。
(1) Fr色， op.cit.,2a ed., p.244;4a ed., p.276sgg. なお福岡，前掲論文「青山法学論集』 3巻 l号9
1頁以下， 9 7頁参照。 Fr色は，コンツエルンの頂上会社を介して行う相互引受の例も紹介してい
る。頂上会社Cが，資本金10 0万リラのA会社を設立し， A会社が同じ資本金10 0万リラのB
会社を設立する。次にC会社は， A会社からB会社の全株式をA会社に対価 10 0万リラを支払っ
て取得する。その後A会社がC会社からB会社の全株式を 10 0万リラで取得すると同時に， B会
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社はC会社からA会社の全株式を取得する。そうすると， C会社は 20 0万リラを回収し， A・B
会社は相互に各々の株式によって形成された一つの財産に対してそれぞれ公称資本金10 0万リラ
をもって存続し続けることになる。しかし，このようなことは，他人を介した相互引受を通してA・
B両社の資本の設定がある限りで民法典第23 6 0条により禁止され， A会社がC会社からB会社
の株式を取得する限りで第23 5 9条により禁止される。
(2）同旨， Rovelli,Partecipazioni reciproche, in 1 diritto fallimentare1954, I , p.140;Ferri, op. 
cit., p.707は，「第23 6 0条では，交差が，異なる時に実施されても，統一的な且つ統一的に構想
された行為の結果である場合を考慮する。 2つの引受の聞には同時に行われなくとも脈絡がある。
危険な状態を決めるのはまさにこの脈絡である」と説く。最近の主張者として Cian/Trabucchi,
Commentario breve al codice civile, 1984, Padova, p.1589. 
(3) Pasteris, op.cit.,. p.217sgg. 
(4) Salandra, Manuale,cit., p.286. 
(5) Graziani, op.cit., p.301. 
(6) Cottino, Diritto commerciale, vol. I, za ed., 1987, Padova ・Cedam,p.388. 
(7) Fanelli, op.cit., p.69. Fanelliは，資本を使つての相互引受は第23 6 0条のみならず，額面
価額未満の発行を禁止する第23 4 6条，さらには引受・払込義務に関する第24 3 9条以下の規
定の制度全体違反になるのであって，第23 6 0条の明確な禁止がなくても，行為は，法秩序によ
ってやはり認められないと主張している。
(8) Fr色， op.cit.,4a ed., p.278. なお福岡，前掲論文『青山法学論集』 3巻1号97頁以下参照。
(9) Ferri, op.cit., p.707. 
(10) Fanelli, op.cit., p.98. 
(11) Guerra, op.cit., p.lOOss.特に p.108.
(12) Fr色， op.cit.,4a ed., p.280. なお福岡，前掲論文『青山法学論集』 3巻1号99頁参照。
(13) Pasteris, p.274sgg. 
(14) Ferri, op.cit., p.708.「区別は民法典第23 6 0条で規定されている場合と第23 5 9条で規定
されている場合とで行われなければならない。第1の場合については，相互参加を実現する行為の
無効は疑うことができない。即ち，目的は不法ではないが，動機は不法である。参加の相互性は偶
然の行為ではなく，行為の本質的要素であるため，善意の保護のための心配は存在しえないJ。
(15）最近の無効説の支持者として Cottino,op.cit., p.390. 但し根拠は不明。
(16) Graziani, op.cit., p.464;Guerra, op.cit., p.lOO;Ferri, op.cit., p.706. 
(17) Fanelli, op.cit., pp.140 e 141. 
(18）同旨， Fanelli,in Guir.comm., 1976, I , p.184;ID., in La dischiplina, pp.205 e 206. 
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第3節立法論と立法作業
前節までは民法典の解釈論を紹介する形で相互参加規制の弱点を明らかにするよう努めてきた。
しかし，その最大の弱点、は一民法典第23 6 0条の規定を除けば－支配・従属関係を伴わない相互
参加を規制するための規定がないということである。かくして，支配・従属関係を伴う相互参加と
相互引受に関する規制の改正とそれ以外の相互参加規制の立法化が 19 5 0年代以降問題となった。
そこで，このような相互参加の種類ごとに立法作業を整理し，紹介する方法もあるが，ここでは，
各提案ごとに検討を加えるという方法で研究を進めることにする。貸借対照表等における開示規制
も問題になるが，問題を単純化する必要上，この点の考察は省略する。ちなみにこれまでの開示規
制はなきに等しかった。改正作業は遅々として進まず，その成果が結実したのはほぼ20年後の 1
9 7 4年になってからである。 Ascarelliの提案に端を発した改正作業は， DeGregorio草案の提案
で革新的な内容を究め，その後の提案は後退していくという経過を辿った。
第1款 Ascarelliの立法論とこれに対する反応
( 1 ) Ascarelliの立法論
イタリアにおいて支配・従属関係を伴わない相互参加の規制の必要性を最初に主張し，立法案を
(1) 
提案したのは Ascarelliである。 19 5 2年に次のように述べている。
相互参加により資本が財産に対応しなくなる現象は相互参加の限度内で常に生ずる。この現象は，
意思とは無関係に客観的に生ずるから，仮装行為（simulazione) （民法典第14 1 4条以下参照）の
結果ではない。この現象は，民法典第23 5 9条，第23 6 0条及び19 4 1年10月25日の勅
令第11 4 8号第5条（第2節第1款注1参照）により規制されるが，これらの規定はただ特定の
場合にしか適用されないので不十分である。民法典の規定は，ただ支配現象を気遣い，第23 5 7 
条との釣合に注意を払っているように見えるが，相互参加の結果生ずる現象は，支配の状態と無関
係であると共に，自己株式取得規制とも類似していない。なぜなら，自己株式の場合，内部関係に
おいては，取得された株式の議決権停止が規定されているから，財産的参加と議決権の聞の関係は
歪められないのに対し，相互参加の場合には会社の資金が議決権を有する株式の取得に向けられ，
自己株式の議決権が行使される場合と異ならない結果になるからである。また，自己株式の場合，
外部関係においては，自己株式の取得は利益によって行われから，債権者は保護されるのに対し，
相互参加の場合には利益がなくても行われうるから，株主である会社の債権者は言うまでもなく双
方の会社の株主も危険に曝されることになるからである。「相互参加が存在する程度で実際会社の，
何よりもまず資本会社の全規定の機能がなくなる。一方では過半数原則の重要性と他方では会社債
務に対する社員の無責任は特に上述の結果を重大なものにする。それゆえ相互参加は他の会社に対
する会社の参加のように原則として許されるが，幾つかの場合又は可能な詐欺を回避する目的での
み攻撃される結果を構成するのではなくて，会社のメカニズムに由来し，それ自体で且つ常に実現
される程度において会社規定のあらゆる前提を否定することになる結果を構成する。それ故私の意
(2) 
見では相互参加は立法の介入を要請する」。
( 2) Rovelliの批判
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Rovelli は19 5 4年に Ascarelliの見解に反対し次の様に主張した。
Ascarelliは，前述の論文において相互参加を検討し，会社間の支配状態がどのようなものであ
れ，それとは無関係に，相互参加が客観的に生ずる限度で双方の会社の財産は無になることを認め，
これを阻止するための立法的介入を希求した。しかしこの見解は正しくない。相互参加の結果双方
の会社はその財産に株式を有することになる。会社の各々が，自己の財産に他の会社の株式を取得
することの適切さ (laopportunita）を評価し，経済的有益性の見積もり（ilcalcola di convenienza 
economica）を果たし，株式に適切であると考える価格を定めるならば，「双方の会社の財産は自動
(3) 
的に価値を減らすようには思、われない」。またこの点でのイタリア法の規制が非難されるべきであ
るようにも思われない。集団に属する他の会社の株式を引き受ける会社には自由がないと推定され
るので，相互参加及び他の資本参加が関連会社聞の支配状況で起こさせる明白な疑惑から，民法典
第23 5 9条では形式的な規制が定められているが，本質的な規定は，第23 6 0条と結び付いて，
出資の返還を禁止する第26 2 3条第2号（「会社資本の減少の場合以外に，社員に公然と又は仮装
した形で出資を返還し又は出資を履行する義務を免除する」「行為を行う取締役は 6カ月以上3年以
下の禁鋼及び8万リラ乃至40万リラの罰金に処せられる」）に含まれている。合意によらない相互
引受は違法ではなく，その上2つの会社が相互に且つ無記名株式制度では知らない間に株主である
ということがまた新株引受権を利用して双方の会社が資本の相互的増加に参加することがなんとし
ばしば生ずるのかを考えるならば，むしろ非常に正常な場合であると指摘される一方，第23 6 0 
条の禁止は合意に基づく相互引受に関するものと考えられる。この理由から第23 6 0条と異なり
純粋に形式的な特徴を有する第23 5 9条の規定を別個なものとし，第23 6 0条のみを第26 2 
3条第2号の規定に接近させた。いずれにせよ資本の創設又は増加の際に相互引受により実現され
ない相互参加は第23 5 9条及び第26 2 3条第2号により規制される。そして株式が部分的に他
の会社によって所有されている会社が，他の会社により発行された株式を引受ける際に，発行価格
が引受会社にとっての経済的有益性の見積もりに反して承諾される場合には，株式の価値が発行価
格未満である限度で出資の化装的返還を行うものであり，第26 2 3条第2号が適用可能であると
(4) 
いうことは疑いない。
結局全体の経済価値は，集団の 2つの会社が各々相手会社の株主であるというただそれだけの事
実では減少せず，出資の相互的返還による（財産の）減少は，各資本参加が見せかけの価値（valori
fitizi)で支払われ，且つ各貸借対照表において見せかけの価値で評価され続けるときに生ずるの
(5) (6) 
である，と。
( 3 ) Ascarelliの提案
Ascarelli は， 19 5 5年に再度相互参加による会社財産の喪失と取締役に対する監督の喪失の 2
(7) 
つの危険を指摘し，「即時の立法的干渉を要求」すると共に， 1 9 5 6年には，相互参加の規制のた
(8) 
めの具体的提案をおこなった。それは次の通りである。
「第1条 ( 1 ）いかなる会社も，自己の帳簿の結果又は登録のために実際に送付された証書から
その社員である他の会社の株式又は持分を，数回に分けてであっても，自己資本の5%を越えて取
得し，ヲ｜き受けし，又は担保に取ることはできない。
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( 2 ）同じ規定は，会社が，その社員ではないが，直接又は間接にその社員である会社の社員であ
る他の会社に参加する場合に，その状態が，他の会社の株式又は持分を取得し，引け受けし又は担
保に取ろうとする会社の業務執行取締役又は業務執行取締役が欠けている場合には総支配人に知ら
れているときに，適用される。
( 3）前2項の規定に違反すると，本条第1項の規定に違反した会社の業務執行取締役又は業務執
行取締役が欠けている場合には総支配人に取得，引受又は担保の額の 2倍の過料が適用される。前
2項に違反して行われた参加は， 1 8 0日の期間内に解消されなければならず，遅滞すると本条第
6項の制裁が適用される。
( 4 ）本条の施行日に存在し且つ第1項文は第2項に反する会社の参加は，あとから他の会社の社
員になっている会社により， 2年の延長できない期間内に解消されなければならない。
( 5 ）各当事者は，それぞれの取得日を立証させ及び当事者のどちらが自己の参加を解消する義務
を負うかを決定させるために，裁判所に他の当事者を呼び出すことができる。どの取得があとで行
われたのか明白にならないときには，裁判官は衡平（equita）に従って必要な措置を講ずる。
( 6）本条第4項の規定が遵守されないときには，遵守しない会社の業務執行取締役又は業務執行
取締役が欠けている場合には総支配人に遅滞の日ごとに取得，引受又は担保の額の 1/10 0の過
料が課せられる。」
また第2条では，次のような提案を行った。即ち，
「第2条 ( 1)民法典第23 5 9条及び第23 6 0条に違反すると，買主又は引受人たる会社の
業務執行取締役又は業務執行取締役が欠けている場合には総支配人に前条第3項で規定する過料が
適用されとともに，違法に行われた資本参加の解消のために規定された期間及び当該解消の履行遅
滞について規定された過料も適用される。
( 2 ）民法典第23 5 8条，第23 5 9条，第23 6 0条，第23 6 1条は，すべての会社にE
つ持分の取得，引受，貸付に関しても適用される。」
Ascarelliの提案の特色は以下の点にある。即ち，第1に，民法典第23 5 8条乃至第23 6 1条
のみならず提案した相互参加禁止規定も，すべての会社に適用しようとしていること。第2に，相
互参加禁止の基準を自己資本の 5%超としていること。第3に，上記基準を超える資本参加の取得・
引受だけでなく，担保にとることも禁止の対象としていること。第ム禁止違反と解消義務違反の
制裁を一定額の過料としないで，過料の金額を，取得，引受又は担保額に結び付け，変動するもの
としていること。なお，基準を超える株式の議決権行使の禁止につき別段の提案をしておらず，こ
の点もそれ以後の提案と比べて著しく異なるものであった。
( 4 ) Pasterisの評価
(9) 
Ascarelliの提案を Pasterisは次のように評価している。
提案の重要性は一目瞭然である。その本質的な長所は次の通りである。 a）支配の効果が相互参
加に由来する効果から分けられていること。自己資本の 5%の限度は，相手会社の資本の 10 %（即
ち，自己資本の 1%）を超える相互参加を禁止するフランス法と比べて著しく高いが，耐えられう
る。フランス法と類似の規定が適当ではないかと思われるが，これを別にすると，規定は参加の直
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接的交差のあらゆる可能な形態を取り除こうとしているから，無条件に賛成である。なお，系統的・
統一的規制のために第23 6 0条を廃止し，草案第1条に統合することが適当であると考える。 b)
草案第2項は，連鎖会社の資本の空洞化を回避するために非常に適当な規定である。しかし，禁止
の適用可能性を取得しようとする会社が状態を知っているという事実にかからしめていることは適
当であろうか。これにより規定を回避する可能性が生じないか。事実を知らなかった場合には，規
定された刑罰は適用されないが，取得された資本参加の売却は強制されるとすることはできないか。
c）禁止に反して入手された資本参加の 18 0日以内の解消を課する第3項の規定も非常に適当で
ある。 d）規定はあらゆる会社に適用されるとされているのも適当である。 e）第23 5 9条につ
いては，規定の基礎を一貫させて，次の点を明確にするための改正を行うことが適当である。①内
部支配のために総会の支配に実際に必要な過半数を規定すること。②準備金又は利益による場合で
あっても支配会社の株式を取得するか又は引き受けることを絶対的に禁止すること。③支配会社の
株式を従属会社が所有することを禁止すること。従って支配が生ずる前に取得された株式の譲渡を
強制するか又は少なくてもこの場合における議決権の停止を定めること。④2つ以上の会社の連鎖
的結合の全問題を規制しようとする条件で，法律の体系と対立する姉妹会社の株式の取得の禁止を
廃止すること。
( 5）法案
上記Ascarelli提案の会社法の部分は，その後僅少の修正を受けて， Villabruna,La Malfa, Lorn-
(10) 
bar di他4名の衆議院議員の発議で 19 5 6年 12月21日に議会に提出されたのち，再びLa
(11) 
Mal fa及びLombardi議員により 19 5 8年9月12日に議会に提出された。これらの相互参加に
関する規定は Ascarelli提案のそれと全く同一であり，同じく 1条と 2条で規定されていた。報告書
は法案の提案理由を次のように述べている。即ち，
寡占が自由競争にとって代わり，株式会社は寡占企業に市場影響力を確保させるための道具とな
った。それは，競争の効力を制限し且つ独占グループによる市場の搾取を助長するために決定的な
少なくても 4つの目標をはなはだしく容易に実行するための法的足組を調達する。その目標とは，
( 1 ）株式の相互参加の技術によるグループの結合，（ 2 ）連鎖会社制度による権利主体の増加，（ 3 ) 
便宜会社（societa di comodo）の増加の制度，新プラントの自己金融及び経営資料の厳格な秘密の
保持により達成される独占利潤の隠蔽，（ 4）所有と経営の分離と，実際上解任されない業務執行者
のグループが協力により永続し，あらゆる監督を免れる＜制度会社（societa -istituzioni) ＞の形成
である。しかし法律・判例はこのような問題をちっとも考慮、しない。諸外国では制度の悪化を抑制
し且つ株式会社に資本集中のための民主的な手段としての特徴を維持させることを目的とする会社
法の改正が研究され，また既に実現されているが，イタリアではまだその端緒についたばかりであ
る。このような考慮、から出発する本法案は，現実の状態に会社法を合わせ且つ拡散している独占的
要素に対抗しようとする最初の体系的な試みである。・・・法案は目標の 1つとして次のことを提案
する。「真の株主を編し且つその支配を排除することに役立つ，株式の束の交換による資本の架空の
(12) 
増加を伴う紙の城（castelli di cart a）を建設することを阻止すること」。第1条は，「制度のあら
ゆる規定を全くペテンにかける会社間の相互参加に関する。 A会社がB会社に 50%参加し， B会
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社がA会社に 50%参加する場合には， a）会社財産は明白な欠点のある堂々巡りにより無力にさ
れ， b）そのパーセントが支配のために十分であるときには， 2つの会社の取締役グループは協力
により選任され，更新され，どんな監督も免れるということは明白である。それ故， a）この可能
性を排除し， b）既存の相互参加の解消を規定し，且つ c）この規定を（民法典）第23 5 9条及
(13) 
び第23 6 0条の現行規定と調整することは必要である」。
(1) Ascarelli, Riflessioni in tema di titoli azionari personalita’giuridica e societa tra societa, in 
Banca e borsa e titoli di credito, 1952, I , p.418 sgg. 彼は相互参加を環状参加も含めた意味で使
用している。
(2) Ascarelli, in Banca e borsa e titoli di credito, 1952, I , p.423. 
(3) Rovelli, Partecipazioni reciproche , inI diritto fallimentare 29, I (1954), p.139. 
(4) Rovelli, op.cit., p.140. 
(5) Rovelli, op.cit., p.141. 
( 6)Fanelli, op.cit., p.38 nota 42は， Rovelliの見解を，いくつかの適切な直観を含んでいるとは
いえ，説得力がないと評価し， Pasteris,op.cit., p.151 nota 13は， Rovelliが落ちた間違いは明白
であり，資本の払戻と詐欺的操作を混同していると評価している。
(7) Ascarelli, Disciplina delle societa e legge antimonopolistca, in Rivista trimestrale di diritto 
e procedura civile, 1955, I, pp.280-282. 
(8) Ascarelli, Progetti di legge in tema di societa e di intese industriali , inRiv.soc.1956, I , p. 
604;La riforma delle societa di capitali in italia (progetti e documenti), 1966, p.255sgg （特に p.
257 e 258) （以下単に Lariformaとして引用する。）．
(9) Pasteris, op.cit., pp.247-255. 
(10) La riforma, p.263 e segg. 
(11) Progetti di legge in tema di societa, in Riv.soc., 1959, p.935 e segg;La riforma, p.275. 
(12) Riv.soc., 1959, p.937;La riforma, p.264. 
(13) Riv.soc., 1959, p.938;La riforma, p.265. 
第2款 その後の作業と DeGregorio委員会草案
( 1 ) Santoro -Pasarelli委員会と政府綱領
その後19 5 9年 12月に株式会社法改正の予備的研究を行うための専門委員会が通商産業省の
下に設置され， 1 9 6 1年までその職務を遂行した（初め大臣Colomboが委員長をしていたが，そ
の後Santoro-Pasarelli教授に代わった。そのためこの委員会は Santoro-Passarelli委員会と呼
ばれている）。作業は秘密に行われたため， 19 6 1年に既に大臣に提出されていた報告書は，改正
の予備的研究ではなく，憲法機関の審議に供するための法案の作成を任務とする委員会（De
Gregorio委員会と呼ばれる）が 19 6 4年に設置されるまで，公式には公表されなかった。 Santor-
o -Passarelli委員会報告書は，改正の猶予のできない上場株式会社の改正指針を示す。この指針
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は，次に述べる「政府綱領（Programmadi Governo）にもりこまれ， De Gregorio委員会の作
業を拘束することになるから重要な意義を有するものであるが，株式の相互参加には触れてい
(1) 
ない。
1 9 6 3年10月には，社会党大会がキリスト教民主党との連立内閣への参加を条件付きで決定
した結果， 1 2月に Moroを首相とする中道左派政権が誕生した。そしてこれらの党の間で締結さ
れ，同月 12日に議会で承認された上記「政府綱領」は，「相互参加の現象を抑制すること」を政策
(2) 
の1つに上げている。
( 2 ) DeGregorio草案
その後上記「政府綱領」等の実施のために，司法省は，通商産業省と協力して 19 6 4年始め De
Gregorio委員会を発足させた。同委員会が起草した会社法改正草案（以下DeGregorio草案と呼ぶ
(3) 
ことにする）は， 7章， 1 3 0カ条からなるが，相互参加に関する規定は以下の通りである。
「第5条（相互参加）
( 1 ）会社は，参加の結果資本及び法定準備金が間接的に，部分的にであっても，自己株式に投資
されることになる場合には，その社員である他の会社に参加することができない。
( 2）従属会社は，貸借対照表により法定準備金を除く準備金の額を超える額で支配会社にも，支
配会社の他の従属会社にも資本参加することができない。
( 3）前2項で定める限度を超える株式又は持分は，限度を超過していることが明らかになる貸借
対照表の承認（の日）から 3カ月以内に譲渡されなければならない。
( 4）次のものは従属会社とみなされる。
(a）他の会社が，所有する株式又は持分により，通常総会における投票の半分超を自由にする
会社
( b）他の会社が所有する株式若しくは持分により又はその会社との特別の関係によりその会社
の支配的影響下にある会社
( c）他の従属会社の株式又は持分により他の会社に従属する会社」
「第10条（相互参加の場合の投票の停止）
( 1 ）会社は，参加の相互性が存在する公称価額の限度までその社員である会社の総会で議決権を
行使することができない。
( 2）他の会社の従属会社は，当該他の会社の総会において議決権を行使することができない。」
「第58条（適用規定）
本法の・・・ 5条，・・・ 10条の規定は，有限会社にも適用される」
そしてこれらの規定に違反した場合の罰則は，第87条（ 1 0条違反）及び第92条（ 5条3項
違反）に定められていた。また民法典第23 5 9条と第23 6 0条の削除が考えられていた（ 1 2 
9条（a) ）。
(4) 
委員会報告書は，相互参加に関する規定を設ける理由を次のように説明する。
相互参加の問題に関しては民法典23 6 0条があるのみである。その結果現行法は非常にしばし
ば行われている株式の相互取得の場合をなおざりにしている。この欠点は，満場一致で学説により
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批判されている。株式の相互取得は，財産的側面からと議決権行使の側面から問題となる。財産的
側面では問題は会社資本の完全性の保護に関係する。そして株式の交差は自己株式の取得と同じ平
面で考えられる。自己株式の取得は，適法に確認された利益から控除された金額をもってなされた
場合にのみ許されるから，株式の交差も，それにより間接的形態で資本（又は法定準備金）の払戻
が確認される場合，最近の表現に従えば，資本（又は法定準備金）の水割りを引き起こす場合に，
禁止されなければならない。このような目的のために第5条第1項が規定された。この解決策は，
最も厳格な，且つ述べられた要求に最も符合する解決策のように思われる。それは，絶対的禁止を
定めたり，株式交差の限度を 5%とか 10 %というように会社資本のパーセントで定める方法より
も好ましい。実際最後の方法は，認められた限度まで会社資本の水割りを伴う自己株式の間接的取
得を認めることになる。このような現象は完全に禁止されなければならない。他の方法だと，資本
と法定準備金のいかなる水割りも起こらない場合に，相互参加を自己株式の取得の同様の禁止を超
えて阻止することになる。このような考えが，絶対的禁止を定めないようにしたのである。議決権
行使の側面では自己株式の議決権の停止を規定している民法典23 5 7条2項を思い出す価値があ
る。それは，取締役が自己の地位を強化し，総会決議に影響を及ぼすために自己株式を使用するこ
とを阻止している。株式交差の場合も事態はこれと同じである。大会社の場合には，参加が2つの
会社の資本と比べてたとえ僅少であるとしても同じである。実際このような会社では，パーセント
が控え目な参加であっても，株式所有者の大きな分散と，貯蓄者株主の無関心と，そして場合によ
っては議決権制限株式（民法典第23 5 1条）と，そして今後は，貯蓄株式（azionidi risparmio 
－草案41条）の存在によって，顕著な重要性を有する。会社生活の具体的経験はこの現象の重要
性を確信させ，大会社では相互参加の存在が監督の欠知，会社機関の結品化，より一般的には総会
の意思及び利害の実質的衝突の変形の状態を創造することを示す。それ故第10条第1項のような
規定を定めた。これに対し，支配の場合，従属会社は支配会社に対して従属的状態にあるから，よ
り厳格な解決を要するのであり，そのため財産的側面では第5条第2項を，議決権の側面では第1
0条第2項を定めた。さらに従属会社のもっと正確な定義は必要に思われる。そこで，第5条第4
項は，法律的支配のほかに，支配状態にある会社生活でしばしば生ずる他の諸場合に重要性を与え
た。そこで，会社関係の通常の実務では存在するにもかかわらず，証明が容易でない事実のため，
第23 5 9条が規定する特別の「契約的拘束」に触れることなく，学説で広く検討されている「支
配的影響」の観念に頼ったのである，と。
( 3 ）新草案
この草案は，閣僚委員会（Comitato <lei Ministri）により修正された後（上記諸条文は修正され
なかった）， 1 9 6 5年7月15日には司法大臣により，経済・労働・国家審議会（Consiglionazionale 
dell'economia e del lavoro= C NE L）に移送され，そこで検討された。 19 6 6年に発表された
審議会の意見書（Parere）は，相互参加につき，数人の委員は相互参加の絶対的排除を強く主張し
(5) 
たが，大部分の委員は，これに対し，草案の提案を承認するに足りると考えている，と述べている。
その後間じ 19 6 6年には，関係閣僚委員会（Comitatointerministeriale）により修正を加えら
(6) 
れた新規定が公表されている。同草案は， 8章， 1 5 0カ条からなる。株式の相互参加の規制につ
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いては上述した DeGregorio草案と比べて大きな変更はない。同草案第5条は，新草案の第4条と
なり（但し 3項の譲渡すべき期間は 3カ月から 6カ月に延長されている），第10条は第14条とな
り（但し「本条により議決権を行使することができない株式は，総会の適法な成立のために算入さ
れるJという規定が3項として新たに付け加えられている），第58条は第67条となっている。ま
た新草案の第 14条違反は第11 0条で，第4条第3項違反は第 11 4条第2項で規制されている。
新草案第 11 0条は， 3カ月の禁鋼も課す点でDeGregorio草案第87条より罰則が重くなってい
る。
De Gregorio草案とそれを下敷きとした草案の特色は，第1に，株式会社（及び株式合資会社）
とパラレルな相互参加規制を有限会社にも定めようとしていることである。その後の他の提案でこ
のような考えに立つものはない。第2に，相互参加の規制のため，質的基準を採用し，量的画一基
準を採用していないことである。他の提案に比べて理論的に最も首尾一貫した提案であると言われ
(7) 
る所以である。なおこの関連で民法典第23 5 9条と第23 6 0条の規定の削除を提案しているこ
とも注目に値する。しかし，これらの点は全て改正法に引き継がれなかった。第3に，相互参加の
場合の議決権行使の停止に関する提案と従属会社の基準に事実支配と間接支配の基準を加える提案
が，公式的なものとしては初めて行われていることである。これらの提案は，その後表現を変えあ
るいは適用範囲を異にしながらその後の提案に引き継がれ，改正法に結実していく。しかし， De
Gregorio草案ではまだ姉妹会社の株式取得の禁止は維持されていた。
( 4) Fanelliの評価
(8) 
De Gregorio委員会草案の相互参加規制を取り扱う論文のーっとして Fabianiのそれが公表され
ている。それは，法研究国際センター（CIDIS）主催の円卓会議のレジメ（？）にすぎず，当
時の学界における議論の進捗状況を知る手掛かりを提供してくれるとは言え，重要性がないのでそ
の紹介は割愛する。重要なのは Fanelliの見解である。
(9) 
FanelliはDeGregorio草案の規定を次のように評価した。
(10) 
まず，既に紹介した彼の理論を前提とすべきことを繰り返す。
相互参加は一方的資本参加と自己株式の取得の両義的性質を有しているという考えから出発する
ときにのみ，現行法の規定の限界を定め，どのような改正を導入すべきか決めることができる。
第23 6 0条と第23 5 9条の体系は，相互参加を株式の引受によるか，株式の取得によるかで
区別し，前者の場合には絶対的禁止を，後者の場合には支配が存在する場合の資本の使用の禁止の
みを定める。しかしこれでは後者の場合支配が無ければ資本を使用しうることになる。前者の場合
不可避的に生ずる財産の交差現象は，後者の場合，売主が株式を安く売ってくれれば全部又は一部
回避することができるが，このようなことは実際にはありそうもないから，後者を前者から非常に
異なる方法で取り扱うべき重大な且つ納得の行く理由はない。その上，第23 5 9条及び第23 6 
0条の意味の行為の違法性は，予め合意されていた場合を除き，相互性を引き起こす時間的に後か
ら行われた資本参加のみに関する。
現行法の不備は，危険な現象の実現に対する別な抑制の存在と，規定をよりに厳格に解釈する根
(11) 
拠ある可能性により一見して現れるほど重大ではない。しかし過度の先入観を取り除くためにも，
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交差に由来する財産の空洞化の程度は，「もっぱらただ資本参加の相互性が生ずる前の同じ株式の価
値とそれが実現された後の同じ株式の価値の差から形成される」ということを強調しておくことは
適当である。この差は，資本参加の大きさに比例するより大きい程度で増えるため重要性と危険性
は急速に増していく。会社財産の空洞化は実際資本参加の相互性の直接的結果ではなくて，その経
済的効果において自己株式の取得と等しい行為のその一部である。この解明は政府草案第5条の意
義と範囲を評価するために根本的に重要である。
(12) 
このような立場から草案に検討をくわえる。
現行法の規定の代わりに導入されようとする規制は相互参加の財産的効果に関する限り次の基本
的な様相を示している。
a）それは，現行法と異なり，相互参加実現の様式（号！受又は取得）に基づかないで，行為が財
産に及ぼすより鋭い且つ本質的な効果基準に基づいている。
b）かような観点から，行為が資本と法定準備金の保護の基本原則に反する場合に立法的介入が
肯定されている。
c）その上相互参加行為が一方の会社又は双方の会社の資本及び準備金を使用する場合でも，禁
止は明白に自己株式の間接的取得のための資本及び準備金の使用が生ずる事情に関連付けられてい
る。
d）相互参加の上述の限度における禁止は，関係会社聞に支配状態が存在する場合，任意準備金
を超えて従属会社が支配会社又は姉妹会社に資本参加することの禁止に吸収されている。これらの
場合には支配が株式以外の方法で実現される場合があるので，禁止はもっぱら支配状態に結び付け
られている。
草案は明らかに会社の財産及び資本の負担となる効果の分野において規制すべき現象の実際の状
態の正確な知覚を示している。草案の重要なメリットは，一方では現象をその正確なディメンシヨ
ンに連れ戻したことと，他方ではこの錯綜した問題で適法なものと違法なものの境界線を正確に引
いたことである。かくして過度の禁止は避けられ，また相互参加規制を明らかに経験的な且つ現象
の本質を表現できない量的基準に置いた以前の改正草案によって採用された幾つかの外国法の影響
に適切に逆らっている。
草案第5条（第1項）は正当である。それは，自己株式の直接的取得の場合の資本及び準備金の
使用の禁止は間接的に行われる場合にも有効であると言うに等しい。このような禁止の適用のため
の前提は，株主である会社の株式を取得する結果資本及び法定準備金が一部であっても自己株式に
投資された結果になるという確認である。従って次のことを決める必要がある。即ち， a）資本参
加の結果二つの会社の財産の交差，即ち空洞化が，生ずるか否か。生じるときにはその程度。 b)
それが確認されたならば次に資本及び法定準備金の交差も生ずるか否か。
困難な確認は前者である。相互参加に由来する財産の空洞化は資本参加が実現される前と後の株
式の価値の差の確認によってのみ確定され得るから， 2つの会社の株式の評価のために用いられる
方法を予め決める必要がある。静的基準は，株式をもっぱら発行会社の純財産の一部分を代表する
ものと考える。これに対し動的基準は，株式を発行会社の財産的状態だけでなく，経営及び特に企
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業の結果（利益）に対する参加を代表する証券の機能的側面で考える。しかし株式の評価方法を定
める民法典第24 2 5条第4号は「慎重な鑑定」と「市況の動き」しか解釈の手掛かりを示さして
ない。その上このような評価は，その最初の価値のどの部分が相互参加によって侵食されたか定め
るための手段としての株式に関係する場合には，議論の余地がある。従って，問題は未解決である。
そのときには第5条（第1項）の作用を，その具体的適用は深刻な危険にさらしつつ，このよう
に複雑で且つ議論のある評価方法に結び付けることは適当とは言えない。実際前述のように空洞化
は株式の取得会社が相互参加によって被る損失を売買代金で割り号｜いてもらえるなら排除されるが，
そのようなことは現実に起こりそうもない。そこで第5条第1項を修正することなしその適用を
単純化して，相互参加が行われると 2つの会社の財産の交差，即ちその効果において自己株式の取
得に等しい行為の部分に相当する交差が必然的に生ずると推定できると考える。そうするとそのよ
うな交差が少しでも会社の双方又は一方の資本及び法定準備金を使用したか否かを確認することの
みが必要である（正確に見積もることは重要でない）。確認は困難ではない。考えられる株式を控除
して残った資産が会社の資本，法定準備金及び負債を覆うのに充分でなければ，その埋め合わせを
するために必然的に株式に訴えることを必要とし，その場合には資本及び準備金が参加の相互性を
実現する株式に投資されたことを意味する。従って規定のもっと明快な解釈のためにも且つもっと
容易な適用のためにもそのような推定を導入することが適当である。それは第5条第1項に非常に
簡単な且つ直接適用の次の表現を与えることを認める。即ち，「会社は資本及び法定準備金を一部で
もその社員である他の会社に対する資本参加に投資することができないJ。
第5条第2項に関しては次のことが指摘可能である。
a）任意準備金を超えた資産を支配会社又は姉妹会社の株式に投資することの従属会社に対する
禁止は，第5条第l項に暗黙に含まれているから，冗長である。しかし，資本参加の相互性を引き
起こさない契約による支配の場合と姉妹会社の株式の取得の場合にも，資本及び法定準備金の交差
を回避する必要性とは別な理由から，この禁止を維持しようとするのであれば，第5条第2項の規
定は全部維持されなければならない。
b）利益又は任意準備金を使用した相互参加の場合にも常にある程度の自己株式の取得が含まれ
ているから，自己株式の取得のための条件と同じ条件に服させることを要するか問題となるが，こ
れは否定すべきである。なぜなら，第 lに，両会社の資本と法定準備金によらない相互参加は自己
株式の取得と同じでないからであり，第2に，取締役は総会の認許なしには取得会社の社員である
会社の株式に任意準備金を投資することはできないと考えるからである。即ち，利益又は任意準備
金を使用した相互参加の場合にも財産の空洞化は生じ，それは利益又は準備金の処分にほかならな
いから，総会の認許なくしては行えない。
c）利益又は任意準備金を使用した相互参加は，最初の資本又はその後の資本増加の引受によっ
ても生じる。第23 6 0条は，資本によるか，利益・準備金によるか区別していないから，この場
合も同条により禁止されると解するが，草案は，相互参加を引受によるか，株式の取得によるかで
区別していないから，草案では適法になる。しかし，この行為は危険であると考えられないから，
草案を修正する必要はない。
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現行法では本質的に無視されている相互参加の機能的側面については第10条の規定が設けられ
た。規定は相互支配のあらゆる可能性を根本的に阻止するので無条件に賛成である。これにより，
自己株式の議決権行使を禁止する現行規定（民法典第23 5 7条第2項）と完全に調和することに
なり，また，その類推適用によってのみ間接的に阻止することができた現行法の重大な欠陥は治癒
される。
第23 5 9条第2項は，株式支配が法律支配であるか事実支配であるか明確にせず，間接支配も，
株式支配と契約支配から異なる手段によって取得される支配的影響も考慮しないのに対し，草案第
5条第4項は，法律支配と事実支配，株式支配と株式でない支配，直接支配と間接支配を同一平面
におく限りで最も広い従属会社の定義を採用する。第23 5 9条第2項の拡大解釈に賛成する筆者
としては，草案がもたらそうとする決定的明確性に賛成できないわけがない，と。
( 1)La riforma, p.32 e segg. ここでごく簡単に報告書の骨子だけを紹介することにする。委員会
は，次のような現状認識で意見が一致した。即ち，巨大会社の株主は，会社の活動を恒常的に決定
する指揮グループ（un gruppo di comando）と，株式参加を貯蓄投資の手段としてのみ考え，会社
の活動には無関心な貯蓄者株主グループ（un gruppo di azionisti risparmiatori）に分けられる。
後者の議決権は，－銀行等を通じて－結局指揮グループによって行使されるから，自己保護の手段
として機能しないばかりか，しばしば指揮グループの権限の強化の手段として機能している。しか
し，この状態の矯正方法については委員会内で意見が分かれた。少数意見は，このような状態は本
質的に現行制度を変えない革新によって規制しうるという意見であったのに対し，多数意見は，こ
のような状態は改変できないから，株式制度と監督制度の本質的な変更を必要とするという意見で
あった。
(2) La riforma, p.4. 
(3）草案の第1章は株式会社（ 1～3 2条），第2章は証券取引所に上場されている会社（ 3 3条～5
0条），第3章は有限会社（ 5 1条～60条），第4章は金融会社，証券投資会社，信託会社（ 6 1 
条～86条），第5章は罰則（ 8 7条～95条），第6章は税規定（ 9 6条～10 4条），第7章は経
過規定（ 1 0 5条～13 0条）を定めている。詳しくは Schemadi disegno di legge concernente 
la riforma della disciplina delle societa commerciali, in Riv.soc., 1966, p.93 e segg;La riforma, 
p.50 e segg参照。閣僚委員会によって修正された条文も掲示されている。
(4) Riv.soc., 1966, pp.131 e 132;La riforma, p.111 e 112. 
(5) Riv.soc., 1966, p.210;La riforma, p.206. C NE Lの意見を紹介するものとして吉永栄助＝山
村忠平「イタリア株式会社法改正草案（その大綱とC・N・E・Lの批判）」 r海外商事法務』 47 
号2頁がある。
(6）新草案は，第1章株式会社に関する規定（ 1～4 0条），第2章株式会社に対する政府の監
督に関する規定（ 4 1条～56条），第3章有限会社に関する規定（ 5 7条～70条），第4章証
券投資金融会社及び監査会社に関する規定（ 7 1条～90条），第5章証券投資共通基金に関する
規定（ 9 1条～ 10 7条），第6章罰則規定（ 1 0 8条～ 12 0条），第7章税規定（ 1 2 1条
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～1 3 0条），第8条経過規定（ 1 3 1条～ 15 0条）に分けられる。詳しくは Nuovo testo dello 
schema di disegno di legge sulla riforma della disciplina delle societa commerciali, in Riv.soc., 
1967, p.350 e segg.参照。
(7) Cfr. Amatucci, La nuova disciplina delle partecipazioni sociali, in La disciplina dei gruppi 
di societa nellaくnovella:>del 1974, cit., pp.18 e 19. 
(8) Fabiani, Le partecipazioni reciproche nel progetto di riforma delle societa per azioni, in Le 
societa per azioni nel progetto ministeriale di riforma (Atti della tavola rotonda organizzata dal 
CIDIS a Monza (4-5 marzo 1966)), Milano, 1966, p.lOsgg. 
(9) Fanelli, in Riv.soc., 1966, p.286. 論文は「他の会社に対する会社の参加の制度］と「相互参
加の制度。会社間のく支配＞とく結合〉の観念」の考察から構成されている。前者は草案4条を検
討する。ここでは後者のみを紹介する。
(10) Fanelli, in Riv.soc., 1966, p.300ss. 
(11) Fanelli, in Riv.soc., 1966, p.304 nota 24は， 1 9 6 5年 11月16日に資料収集・立法研究所
(1’Istituto per la Documentazione e gli Studi Legislativi (Isle）で開催された会議において
Asquiniが中世を思い出される「魔女狩り」を口にしたと指摘している。 Fanelli,in La disciplina, 
p.198でも同様の指摘が繰り返されている。
(12) Fanelli, in Riv.soc., 1966, p.306ss. 
第3款 Lombardi草案
1 9 7 2年 1月27日には， Lombardiその他の衆議院議員の発議に基づいて 38カ条からなる
(1) 
株式会社法改正のための法案が議会に提出された。相互参加に関する規定は次の通りであった。
「第1条（従属会社）一民法典第23 5 9条は次のように改められる。
『次のものは従属会社とみなされる。
a）他の会社が，通常総会における議決権の過半数を保証する株式又は持分数を所有する資本会
社
b）他の会社が所有する株式若しくは持分により又はその会社との特別関係によりその会社の支
配的影響下にある資本会社
c) a）又はb）の方法で他の従属会社に従属する資本会社』
第2条（従属会社による株式又は持分の取得）一民法典第23 6 0条は次のように改められる。
『第23 6 1条ノ 2が定める相互参加の禁止を除き，会社は，資本参加のため資本又は法定準備金
が間接的に，部分的であっても，自己株式に投資されることになる限度において，直接又は会社に
従属する会社若しくは会社の計算で行為する第三者を通して，会社に支配を行使する会社の株式又
は持分を取得することができない。』
第3条（相互参加の禁止）一民法典第23 6 1条の後に次の第23 6 1条ノ 2が加えられる。
『（ 1 ）各会社が，直接，従属会社を通して又は会社の計算で行為する第三者を通して他の会社の資
本の少なくとも 3%を保有するときには，会社間の相互参加は禁止される。
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( 2）直接，従属会社を通して又は会社の計算で行為する第三者を通して，株式会社でなくても他
の会社の資本の少なくとも 3%保有する会社は，遅滞なく且つ書面をもって，その実在 (l'entita)
を示し，上記参加及び生じたあらゆる変更を他の会社に通知しなければならない。通知が行われな
い限り，上記参加に由来するいかなる権利も行使されることができない』
第4条（第23 6 0条及び第23 6 1条ノ 2に違反して取得された株式又は持分の譲渡）
民法典第23 6 1条ノ 2の後に次の第23 6 1条ノ 3が加えられる。
「（ 1 ）第23 6 0条に違反して取得された支配会社に対する従属会社の資本参加は，同限度を超え
ていることが明らかになる貸借対照表の承認（の日）から 3カ月以内に譲渡されなければならない。
( 2 ）第23 6 1条ノ 2により禁止されている割合の相互参加が存在している場合には， 3%の限
度を最後に達成した会社は，参加を上記限度未満に下げる義務を負う。参加は，社長，業務執行取
締役又は総支配人が，参加の相互性の状態を知るようになった日又は正式に次号の正当者から譲渡
を勧められた日から 3カ月以内に，その限度を超過する割合につき譲渡されなければならない。
( 3）第23 6 0条及び第23 6 1条ノ 2所定の禁止は，当該会社の管理（amministrazione）に発
送されるべき書面催告により，株主及び取締役会構成員個人によっても主張されることができる。
催告は，監査役会及び，証券取引所上場会社の場合には，監視委員会(lacommissione di vigilanza) 
の義務である。譲渡期間が無益に経過したときには，禁止に違反して所有される株式を 3カ月を超
えない決められた期間内に解消させるために，譲渡義務ある会社が法定の所在地を有する地の裁判
所に，権利を有する者は訴訟を起こすことができる。
( 4）第1審裁判所の判決は仮に執行しうる。』
第5条（投票の停止）
民法典第23 6 1条ノ 3の後に次の第23 6 1条ノ 4が加えられる。
『（ 1 ）会社は，参加の相互性が存在する公称価額の限度までその社員である会社の総会で議決権を
行使することができない。他の会社に従属する会社は，他の会社の総会においても，他の会社に従
属する会社の総会においても議決権を行使することができない。
( 2 ）前項の禁止は，株券の寄託，委任状，白地式であれ裏書により第三者によって行使される投
票にも適用される。
( 3 ）本法に違反して行使される投票により行われた総会決議は， 2 3 7 7条により取消される』」
(2) 
報告書は，提案理由を次のように述べている。
これらの規定グループは，第23 5 9条及び第23 6 0条の規制制度に立脚している。現象は株
式メカニズムの重大な退化的局面から成り立ち，それからとりわけ次の 3つの不都合が生じる。第
1に，相互行為に巻き込まれた会社財産に紙に対する紙が存在することによる資本の水割り。第2
に，会社から会社に跳ね返る利益と損失の往復運動。第3に，取締役に議決権が補足的に付与され
ること。
支配と相互参加を区別することは適当である。
支配の場合には，それ自体で且つその重大性から，資本参加の結果資本及び法定準備金が間接的
に部分的であっても自己株式に投資されることになる支配会社の株式取得に関するー直接に行動し
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ょうと，受託者又は名義人を介して行動しようと－従属会社に対する一般的特徴を有する禁止を正
当化する。現象の自主的考察より，抽象的で，実用性に乏しい支配を事実支配に拡張し，支配の観
念をより現実に合うものにしている。さらに，支配が持分所有に基づいて実現される場合にも規制
は及ぶようにし，また，単なる名目的な外観に過ぎず，経済現象の核心に触れない2つの条文一姉
妹会社の株式取得の禁止と相互引受の禁止ーは削除している。前者の場合資本の水割りは生じない
からであり，後者の規制は相互参加禁止の別な観点、から行うのが適当であると考えられるからであ
る。
相互参加の規定に関しては，採用された条文は，ヨーロッパ会社法案に含まれた規定（ 4 7条）
の方針にならって提案されている。規定は，相互性の現象が，－参加の相互性に本質的な－資本の
水割り及び損失の跳反（rimbalzodelle perdite）の危険を特に鮮明にするような重大な量的特徴を
意味する限度においてこれを考慮する。規定は，企業の経済的旦つ活動上の必要性と，株式のなん
らかの（偶然的）交差を企業に阻止しないEつ企業の財務的活動と投資を阻止又は妨げない便宜
( opportunita）を充分に考慮して，相互性が双方の会社にとって 3パーセント未満にとどまるとき
には参加を禁止しない，と。
同法案の特色は以下の通りである。第1に，支配を伴う相互参加規制が，支配を伴わない相互参
加規制に吸収されることなく，独自に定められている。以後の提案は全てこの立場を踏襲する。第
2に，支配を伴わない相互参加規制に「相手会社の資本の 3%超」という量的画一基準を採用して
いる。この 3%基準は，後述するように， 1 9 7 4年緊急政令第95条に受け入れられる。第3に，
公式的なものとしては初めて姉妹会社の株式取得の禁止の削除が提案されている。この点もその後
の提案に引き継がれ改正法で採用されることとなる。第4に，いわゆる間接支配の定義の中に外部
支配が含まれている。この点は他の諸提案と著しく異なる点である。第5に，初めて通知義務に関
する提案が行われている。この義務も第3の点と同じ経緯を辿る。第6に，支配を伴う相互参加規
制違反と支配を伴わない相互参加規制違反につき同一の催告権・催告義務と訴訟提起権を定め，両
者を同一に取り扱っている。この点も，他の諸提案にも見られない独特の提案であって，改正法に
は取り上げられなかった。
それ故， DeGregorio草案の理念は，ヨーロッパ会社法案の影響を受けたと見られる支配を伴わ
ない相互参加に対する量的基準の採用の結果，支配を伴う相互参加規制についてのみ生き延びるこ
ととなった。
(1）草案は，第1章一般規定（ 1～ 1 4条），第2章証券取引所に上場された会社についての規
定（ 1 5～2 5条），第3章資本増加の許可及び公開買付に関する規定（ 2 6～2 9条），第4章
経過規定（ 3 0条～38条）に分かれている。詳しくは， Lariforma della disciplina delle societa 
per azioni in una proposta di legge d'iniziativa parlamentare , inRiv.soc., 1972, p.172 e segg参
日召O
(2) Riv.soc., 1972, pp.176 e 177. 
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第4款 Marchetti草案
1 9 7 3年5月9日には，司法大臣の下に設置され，Marchettiによって主宰された研究委員会に
よって起草された株式会社法改正草案が公表されている。この提案は従来の諸提案と異なり極めて
重要である。なぜならその本質的部分は 19 7 4年6月7日法律第21 6号に引き継がれ，現行法
の基礎となったからである。
(a）草案第2条は，従属会社の定義と従属会社による支配会社株式の取得を次のように定めよう
(2) 
とした。提案は 19 7 4年法律第21 6号の規定にかなり近いものになっている。同法の規定と比
較できるよう，同法の規定と相違する部分には棒線を引き，同法の規定はカッコの中で紹介するD
「第2条（従属会社と関連会社）
民法典第23 5 9条は次のように改められる。
『第23 5 9条（従属会社と関連会社）
( 1 ）次のものは従属会社とみなされる。
1）他の会社が，所有する株式又は持分により，通常総会の決議のために必要とされる過半数を自
由にする会社
2）他の会社により所有される株式又は持分によって又は他の会社との特別の関係（特別の契約関
係）によってその支配的影響下にある会社
3）他の会社の従属会社によって所有される株式又は持分を通して他の会社に従属する会社』
( 2 ) （関連会社に関するので省略）』
『第23 5 9条ノ 2 （従属会社による株式の取得）
( 1 ）従属会社は，法定準備金を除く準備金から引き出された額によってでなければ支配会社の
株式又は持分を取得することも，引き受けることもできない。従属会社によって所有される支配会
社の株式又は持分の総額は，従属会社の資本の 4分の lを超えることはできない（削除）。全額払込
済み株式のみが取得されうる。
( 2 ）他の会社の従属会社は，その会社の総会で議決権を行使することができない。
( 3) 1項で定められた限度を超えて（ 1項に違反して）取得され，引き受けられ又は所有され
る株式又は持分は，限度が超えていることが（それが）明白になる貸借対照表の承認から 6カ月以
内に譲渡されなければならない。それが行われなかった場合には，裁判所は，監査役会の請求に基
づき，証券取引員（unagente di cambio），短期金融機関又は中・長期金融機関（un’aziendao istituto 
di credito）による株式又は持分の売却を命令する。」
(3) 
報告書は提案理由を次のように説明している。
第23 5 9条については，第1項第l号において「投票の半分超J を「決議のために必要とされ
る過半数」と改めた点（と関連会社の基準を改めた点）を除けば， DeGregorio草案の規定を踏襲
している。
第23 5 9条ノ 2もDeGregori草案を踏襲しているが，従属会社の資本の 4分の lを超える所
有の禁止を付け加えている。それは，自己株式の取得の条件を定める第2指令草案第 18条の規定
を手本としたものであり，「絶対的限度を定めて，もっと完全な方法でく資本の水割り〉のあらゆる
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危険を回避する限りにおいて適当である」と考えたからである。次に，現行法と DeGregorio草案
と異なり，姉妹会社の株式の取得を禁止する規定も削除している。「このような制限は，相応の弁明
及び有効な ratioによって支持されない」からである。
従属会社による支配会社株式の取得の問題と自己株式の取得の問題は全く同じ問題であると考え
られていることは，報告書の以下の表現より明らかである。即ち，
「従属会社による株式の取得に関する規定の改正は，論理的結果として会社の自己株式の取得に関
する第23 5 7条の改正をもたらした。両者の場合の ratioは同一であるから，第23 5 7条を新規
制に従わせる」。その結果，自己株式の取得に対しても資本の4分の 1を超える取得の禁止規定（第
1条）が提案されている。
( b）相互参加の規制は第 10条で提案されている。そのための前提として，第9条では他の会社
に対する資本参加の場合の通知義務が提案されている。第9条以下は，上場会社に関する規定であ
ることに注意されたい。
「第9条（他の会社に対する参加）
( 1 ）直接又は従属会社若しくは他人を介して他の会社の株式又は持分を取得する文は引き受ける
証券取引所に株式が上場されている会社は，参加が他の会社の資本の 10%に達したときには， 1 
5日の期間内に，その旨を他の会社に書面で通知しなければならない。
( 2 ）証券取引所に株式が上場されている会社に対する参加については，前項の限度は，資本の2
%に定められ，議決権なき株式によって代表される資本の部分及び取得又は引き受けられた議決権
なき株式を算入することなく計算される。通知は，株式が証券取引所に上場されていない会社によ
って参加が行われるときにも行われなければならない。
( 3 ）参加のその後の変更は，増加の程度が前2項で示されたパーセントの限度の 2分の lに達し
た日から 15日以内の通知の対象を形成しなければならない。」
「第 10条（相互参加）
( 1 ）第9条第1項及び第2項で規定されている通知を行わない会社又は他の会社の通知を受け取
ったあとで通知を行う会社は，そこで定められた限度を超える株式又は持分に関する議決権を行使
することができず，通知を受け取った日から 18カ月以内に超過する株式又は持分を譲渡しなけれ
ばならない。
( 2 ）超過する株式又は持分が前項の期間内に譲渡されない場合には，議決権の停止は，限度を超
えない株式にも拡張される。」
(4) 
報告書は，提案理由を次のように述べている。即ち，株式の交差の歪曲的効果は， 2つの異なる
方向で現れる。とりわけ財産的側面で。これは自己株式の取得と同じ平面で考えられなければなら
ない。従ってこれらの抑制は，参加の交差によって間接的な形態で資本及び準備金の払戻と，それ
故に，これらのいわゆる水割りが生じる程度で必要と思われる。第2に，総会決議の歪由化の側面
で。示唆された歪曲的現象は，パーセント的に謙遜な参加でも，株式所有の大きな分散と株主の無
関心によって総会の支配のために著しい重要性を意味することができる大会社の場合にとりわけ表
れる傾向がある。それ故，参加の規定は，少なくとも一方の会社が証券取引所に上場された普通株
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式を所有している会社間で起こる参加のそれに制限されることができる。というのは，この現象は，
非上場会社間で起こるときには，株式は証券取引所の市場で取引できないから，まれに起こりうる
という事実によっても気がかりな状況を提出しないからである。抑圧すべき現象は，参加会社の経
済活動に対して積極的な効果をも提出することができる参加一般ではなくて，もっぱら，株式の交
差の歪曲的効果であるから，草案で受け入れられた解決は，相互参加の絶対的禁止から成り立って
いない。つまり，選択された解決は，会社が証券取引所に上場を許されているか否かによって，参加
が行われた会社の資本の 2%と10%を超えない，どちらかといえば低いパーセントの限度内にそ
のような参加を抑制する解決にとどまっている。量的基準は，従来提案された法案，特に，資本又
は法定準備金が間接的に自己株式に投資される結果となる場合の相互参加を禁止する DeGregoio 
委員会のそれと比べて最も適切であるように思われる。「上の解決の極端に厳格な且つ効果的な特徴
は認められなければならないとしても，参加の交差によって間接的に取得される自己株式の価格（il
val ore di costo）を計算することは，容易ではないから，その実行の実際上の困難のために，それ
を捨てることは適当であるように思われるおさらに，株式の交差の限度基準は，会社資本の割合に
合わせられているから，多くのヨーロッパの国（特にフランスとドイツ）の立法によって採用され
た基準に符合し，同じく，会社法の調和化のためにヨーロッパ経済共同体で現在行われている作業
においてより大きな賛成に出会うように思われる，と。
これらの規制も，後述する 19 7 4年の法律第21 6号の規定とほぼ同一内容であることは，注
目されてよい。
Marchetti草案の特色として次の 4つを上げることができる。第lに，従属会社による支配会社株
式又は持分の所有は，従属会社の資本の 4分の l以下であることを要するとの提案がなされている
こと。第2に，従属会社が支配会社の株式を取得することが許容されるときにも，それは全額払込
済み株式に限られるという自己株式の取得の場合と同様の枠が定められていること。第3に，通知
義務及び相互参加規制の中に上場会社とそうでない会社の新しい区別が導入され，その「資本の 2
%超」と「 10 %超」の資本参加を規制の対象とするが，少なくても一方は上場会社であることを
要することから，非上場会社聞の支配を伴わない相互参加は野放し状態になる提案がなされている
ことである。これは，従来発表された諸提案と比べて著しく後退した提案であることは明瞭である。
Amatucciの表現を借りれば「一会社の資本参加に関する我々の最も有能な研究（Fanelliの研究を
指す。筆者注）により完全な賛成を受けた－DeGregorio草案によって提出された首尾一貫した体
(5) 
系は， Marchetti法案において放棄され」ことになる。第4に，支配を伴う違法な相互参加の場合の
譲渡義務違反の法律効果は，株式又は持分の強制売却であるのに対して，支配を伴わない相互参加
の場合の譲渡義務違反の効果は，議決権停止の拡大に留まるとされていること，である。
そして第1の点と第4の点は改正法に採用されなかったが，第2及び第3の点、は改正法に採用さ
れるに至るのである。第4の点は，しかし， 1 9 8 5年法律第28 1号で採用されるに至ることは
後述する通りである。
( 1）同草案は，第1章株式会社に関する一般規定（ 1～8条），第2章株式が証券取引所に上場
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
されている会社に関する規定（ 9～2 7条），第3章 監視，会計帳簿の監査及び情報に関する規定
( 2 8～3 4条），第4章罰則規定（ 3 5～4 3条），第5章経過規定（ 4 4～5 0条）からな
る。詳しくは Schemadi disegno di legge contente norme modificative della disciplina delle 
societa per azioni, in Riv.soc., 1973, p.270 e segg参照。
(2）そこで， Candi,in La disciplina, cit., p.79は， 1 9 7 4年法第23 5 9条ノ 2はMarchetti草
案の相応の条文の「ほとんど正確なコピー」であると述べている。
(3) Riv.soc., 1973, pp.271 e 272. 
(4) Riv.soc., 1973, p.280 e segg. 
(5) Amatucci, in La disciplina , cit., p.19. 
第4節 1 9 7 4年改正法以後の法律状態
第1款序
1 9 7 4年4月8日には，「有価証券市場及び株券の税上の取扱に関する規定」という見出しの付
(1) 
いた 12カ条から成る緊急政令第95号が制定された。緊急政令（decreto -legge）は形式的には大
統領命令であるが，政府が，「必要且つ緊急の異常事態の場合において」憲法第77条第2項に基づ
き，議会の委任によることなしその直接の発案により制定するものであり，法律と同等の効力を
(2) 
有する。その第3条は支配・従属関係を伴わない相互参加をイタリア法としては初めて規制するに
至ったが，緊急政令としての性格のためか民法典第23 5 9条の改正は行わなかった。そこで本節
では最初に緊急政令の相互参加規制の内容とその評価を紹介する（第2款）。
ところで，緊急政令は，法律に転換するため，制定の日に議会に提出されなければならず（憲法
第77条第2項），官報に公示されてから 60日以内に議会で法律（Legge）に転換されない限り，
遡及的にその効力を失う（同3項）。そのため下院の財政国庫委員会によって準備された転換法案は
(3) 
議会に上程され，一苛立ちを残しつつ－19 7 4年6月7日法律第21 6号により法律に転換さ
(4) 
れた。同法は，支配・従属関係のない相互参加に関する緊急政令の規制を改正すると共に民法典第
2 3 5 9条を改正し第23 5 9条と第23 5 9条ノ 2にしたほか開示規制も充実させた。それ故，
次に改正点とその評価を検討する（第3款）と共に新第23 5 9条と第23 5 9条ノ 2の規定の解
釈論を展開することにする（第4款）。同法は，たった 2カ条から成るが，第1条はさらに 24カ条
から構成され，緊急政令に比べて著しく条文数が増えている。以下では第1条の中の例えば第5条
は第1条／第5条のように表記することにするが，支配・従属関係を伴わない相互参加は第1条／
第5条で規定されていた。第23 5 9条と第23 5 9条ノ 2のみの解釈論を展開するのは，支配・
従属関係を伴わない相互参加の規制はさらに改正されるからである。なおヨーロッパ共同体の理事
会の第4指令及び第7指令を実施するための法案が用意され，同法案によって支配会社と従属会社
の定義が変更されそうなので，第4款で同時にそれらの定義と提案理由も紹介しておくことにする。
(5) 
1 9 7 4年法律第21 6号は，その後19 8 5年6月4日法律第28 1号によって改正され，そ
の結果支配・従属関係を伴わない相互参加の規制は， 8 5年法律第28 1号第7条で規制されるよ
うになった。同法は 74年法の不備な点を補完するものである。そこでさらに 85年法の規制内容
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とその後の学説の論点を紹介する（第5款）。
(6) 
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最後に， 1 9 8 6年2月10日大統領命令第30号により自己株式の取得規制が大幅に改正され
ると共に民法典第23 5 9条ノ 2及び第23 6 0条の規定も部分的に改正されているので，その紹
(7) 
介を行う（第6款）。これは， 1 9 8 5年8月8日法律第41 2号が，法律の効力を有する命令をも
って，ヨーロッパ共同体理事会の第2指令を実施するための規定を同法の施行の日から 6カ月以内
に公布する権限を政府に授権したことに基づく改正であるが，それには次のような背景があった。
即ち，イタリアは，第2指令を 19 7 8年末でに実施するための法律を発布していないとヨーロツ
(8) 
パ共同体の司法裁判所で批判され，第2指令を実施するための草案がFerri委員会により 19 7 9 
(9) 
年に起草されたが，授権法が新たに d’Alessandro委員会（正式には「会社法に関するヨーロッパ共
(10) 
同体指令の研究と実施のための委員会」）によって起草され，これを基礎にして 85年法律第41 2 
号が成立したということである。
(1) Decreto Legge 8 aprile 1974, n.95.-Disposizioni relative al mercato mobiliare ed al 
trattamento fiscale <lei titoli azionari, in Riv.soc., 197 4, p.343ss. 
(2）緊急政令の形式で刑罰を定めることの合憲性の問題については Amatucci,in La disciplina, p. 
3 nota 2参照。
(3) Legge 7 giugno 1974 n.216, in Riv.soc. 1974, p.343. Casie Materiali di diritto commerciale, 
societa per azioni, 197 4, I, Appendice. 同法の翻訳として拙訳「イタリア共和国 19 7 4年6月
7日法律第21 6号［試訳］」『富山大学日本海経済研究所研究年報」 II（昭和55年） 2 0 3頁が
ある。
(4）同法が制定されるまでの経過については Amatucci,in La disciplina, p.3参照のこと。
(5) Legge 4 giugno 1985, n.281.-Disposizioni sull’ordinamento della Commissione nazionale 
per le societa e la borsa ;norme per l'identificazione <lei soci delle societa con azioni quotate in 
borsa e delle societa per azioni esercenti il credito; norme di attuazione delle direttive CEE79 / 
279,80/390 e 82/121 in materia di mercato dei valori mobiliari e disposizioni per la tutela del 
risparmio, in Riv.soc., 1985, p.337. 
(6) Decreto 10 febbraio 1986, n.30 del Presidente della Repubblica .-Modificazioni alla 
disciplina della societa per azioni,in accomandita per azioni, a responsabilita limitata e coopera-
tive, in attuazione della direttiva del Consiglio delle Comunita europee n.77 /91 del 13 dicembre 
1976, ai sensi della legge 8 agosto 1985, n.412, in Riv.soc., 1986, p.268ss.：理由書は Riv.soc.,1986, 
p.281ssに掲載されている。
(7) Legge 8 agosto 1985, n.412.-Delega al Governo per dare attuazione alla direttiva del 
Consiglio delle Comunita europee n.77 /91 del 13 dicembre 1976 in materia di diritto delle 
societa, in Riv.soc., 1985, p. 752. 
(8) N otizie:La legge delega per l'attuazione della Seconda direttiva CEE in materia di societa, 
in Riv.soc., 1985, p.1203. 
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(9）その条文は Progettodella Commissione Ferri(1979), in Riv.soc., 1984, p.1063ss.に掲載されて
いる。
(10) Cfr. Schema di legge delegata per l'attuazione della Seconda direttiva CEE del 13 dicembre 
1976, in Riv.soc., 1984, p.1047ss. 
第2款 1 9 7 4年4月8日緊急政令第95号
( 1 ）緊急政令の規定
緊急政令第95号第3条は支配・従属関係の伴わない相互参加を次のように規制しようとした。
「第3条（ 1 ）法的に別居していない配偶者及び未成年の子によって所有されている株式をも算入
して，他人を介してであれ株式の取得又は引受によって，株式が証券取引所に上場されている会社
にその会社の資本の 3%を超えて参加するものは誰でも， 1 5日以内にその旨を書面によりその会
社及び会社証券取引所国家委員会 (laCommissione nazionale per le societa e laborsa）に通知し
なければならない。参加のその後の増加は，増加の程度が上記ノf一セントの半分を超えた日から 1
5日以内に通知の対象を形成しなければならない。
( 2 ）通知義務の不履行は， 1 0万リラ乃至 10 0 0万リラの過料に処せられ，且つ前項で定めら
れた限度を超えていることが明らかになる社員名簿の登録の日から数えて 3年間不履行者の参加全
部について議決権の停止を引き起こす。
( 3 ）株式が証券取引所に上場されている 2つの会社聞において，直接又は従属会社を通して，両
方の会社に第1項で規定するパーセントを超える相互参加が成立している場合には，他の会社に通
知を行わない文は他の会社から通知を受け取ったあとで通知を行う会社は，その前提条件がある限
り，第2項の規定に服し，また超過する株式に関する議決権を行使することができず，旦つ通知を
受け取った日から 18カ月以内にその株式を譲渡しなければならない。超過する株式がその期間内
に譲渡されない場合には，議決権の停止は他の株式にも拡張される。
( 4 ）前各項で定められたパーセントには，従属会社によりヲ！き受けられ，取得され又は所有され
る株式も算入される。
( 5 ）本条により議決権を行使することができない株式は，総会の適法な成立及び決議の有効性の
ために算入されない。
( 6）本緊急政令の施行日に既に 3%の限度を超える参加が存在している場合には，第1項の通知
は，施行日から 90日以内に行われなければならず，通知の不履行の場合には，施行日に限度を超
えているということが既に社員名簿から明らかである場合，第2項の議決権の停止は， 9 0日の期
間が経過することにより生じる。第3項で規定されている場合には，許された限度と比べて小さい
パーセントの超過を有する会社は，本緊急政令の施行日から 3年以内に超過する株式を譲渡しなけ
ればならず，且つその不履行の場合には，参加全部に関する議決権が停止される。
( 7 ）前諸項の規定に従って且っそこで定められた期間内に譲渡される株式の利得については 19 
7 3年9月29日共和国大統領命令第59 7号第54条の規定が，法人所得税に服する企業及び会
社に対しでも適用される。
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( 8）本命令のために，次のものは従属会社とみなされる。
-189-
（従属会社の定義規定は， Marchetti草案（第3節第4款参照）第2条が規定する民法典23 5 9条
1項1号乃至3号の規定と同一であるため省略する）」
(1) 
報告書は，「第3条は，現象とそこで認められうる欠点がしばしば且つ様々な場所で強調されたか
ら，世論が特に敏感である会社に対する資本参加の現象を規律している」とし，途中までMarchetti
(2) 
委員会報告書と全く同ーの説明を繰り返す。次いで，相互参加規制の前提をなす通知義務は，「（緊
急政令）第7条で規定されている会社の配当可能利益税の控除制度のために，関係主体の負担に置
かれる通知義務を通してのみ達成されうる」のであり，「（ 2項， 4項及び6項一筆者挿入）のよう
な解決の利点は，それが証券取引所の取引に動揺を招くことなく又は関係会社に財務上の損害を招
くことなく，一定限度を超える株式参加の結果の一つである会社の管理に対する歪曲的効果を除去
することから本質的に成り立っている」とし，また譲渡義務違反の場合に強制売却を規定すること
は，「強制売却を申請することが認められる主体の決定に関する実際上の困難性Jから，必要でない
としている。
緊急政令の提案の特色として次の点を上げることができる。第lに，上場会社にその資本の 3%
超の資本参加を行う者は誰でも－従って自然人でも一通知義務を負うとし，会社に限定していない
こと。第2に，その通知は会社に対してのみならず，同緊急政令（第1条）により新しく設立され
た会社証券取引所国家委員会（Consobと呼ばれる）に対しでもなされるべきものとされているこ
と。同委員会の設立は証券取引法の分野で極めて重要な意義を有するものである。第3に，相手会
社の資本の 3%超の上場会社間の相互参加のみを規制しようとしていること。第4に，超過株式の
譲渡に税上の優遇措置を結び付けていること。第5に，従属会社の定義に 2種のものが，即ち，緊
急政令のそれと，民法典のそれが併存することを認めていることである。
( 2 ) Scotti Camuzziの緊急政令批判
(3) 
Scotti Camuzziは緊急政令の相互参加規定を次のように批判した。
半分行われる法律は行われない法律より悪い。緊急政令はこの模範的実例である。
緊急政令第3条第3項は，参加会社の双方が証券取引所に上場されている場合にのみ適用される
(4) 
ため，賞賛に値するが，実際上内容のない原則の確認を形成するとのVisentini教授の批判に賛成で
ある。この点での法律の欠紋は明瞭である。
これに対し第3条第3項と第4項が規定する「従属会社」については，当該従属会社も上場会社
でなければならないのか，それとも連鎖の終わりにいる 2つの会社が上場会社であれば充分である
のか立法者の意図が明らかでない。後者の解決が厳格で正しいが，相互参加の禁止は会社証券取引
所国家委員会に対する通知の制度と結び付いており，上場会社による非上場会社に対する資本参加
の取得に関しては何の通知も規定されていないから，中間の輪が非上場会社である連鎖に由来する
相互性は重要でないという一直ぐには克服できない一反対解釈のための論拠が存在している。
相互参加が従属会社を通して行われる場合その確認は現実には常に困難である。しかし立法を賞
賛して，緊急命令は民法典の従属会社の定義より広い且つ近代的な定義を採用していると言われる
（第3条第8項第2号）。この点で立法者に向けなければならない批判は従属会社の新定義を緊急命
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令の規定が適用される場合に限っていることである。この結果，会社法には少なくても 2つの異な
る支配の観念一民法典のそれと緊急命令のそれーが存在することになる。
しかしもっと重大な批判は，緊急命令が採用いた規制が判例の積極的発展の可能性に対して果た
しうる否定的効果を考慮しなかったことである。民法典の規定は一般に考えられるよりもっと鋭い
(5) 
解釈を許す。即ち，
「今や固まった解釈によれば従属会社は支配会社の株式を負債，基金，積立金及び準備金（debiti,
fondi e, accantonamenti e riservi）の総額で取得しEつ所有できるということである」という見
解は，このような解釈に固まっている否かの問題を度外視するとしても，間違っている。第23 5 
9条が定める「資本の投資」の禁止をただ資本に制限することは，資本を超える純資産を社員に直
接又は間接的に返却することを禁止して，会社債権者の財産全部に対する優位を何よりも保護しよ
うとする規定の ratioに反するだけでなく，公称資本（capitalenominale）の観念の意味を失わせ
(6) 
る。判例は真剣にこの問題に取り組み，正しい厳格な主張を受け入れるものと信じる。
また，民法典23 5 9条は，ただ従属会社が準備金を投資することのみを要求しているだけであ
るから従属会社による支配会社株式の取得により支配会社の資本の水割りが生じることを阻止し
てはいないが，第23 5 9条に基づいて，支配会社の資本の半分が従属会社に許される支配会社株
(7) 
式の取得の最大限を構成すると考える。
従属会社によって取得された支配会社株式の議決権は，民法典第23 5 7条第2項の拡大解釈に
(8) 
よって停止すると解釈することができる。
以上のような解釈は物議をかもすことなく，進歩的且つ勇敢な判例によって承認されうると考え
る。しかし新法は双方の会社が上場会社である株式の交差と支配の状態についてのみ厳格な規定を
定めたから，これと同じ規制がその範囲外で有効であると考えることができないので，今や立法者
は緊急命令でこのような解釈を支持する代わりに，確実にそれを阻止した。かくして交差的資本参
加によって得られる資本の水割り及びもっと大切な議決権の水割りは，従属会社又は支配会社が上
場されていなければ，適法である。
(1）「 19 7 4年4月8日緊急政令第95号を法律に転換するために下院に提出された報告書」， in
Riv.soc., 1974, pp.365 e 367. 
(2）本文62頁で紹介した Marchetti委員会報告書の理由のうち，量的基準云々の箇所の前まで説
明は繰り返され，量的基準以下は緊急政令報告書にない。
(3) Scotti Camuzzi, in Riv.soc., 197 4, p.336sgg.;ID., La societa p, 219ss. 
(4) Cfr. Candi, in La disciplina, p.34 nota 6. 
(5) Scotti Camuzzi, in Riv.soc., 1974, p.337;1D., La societa, p.223. 
(6) Scotti Camuzzi, in Riv.soc., 197 4, pp.337 e 338;1D., La societa, pp.224 e 225. 
(7) Scotti Camuzzi, in Riv.soc., 1974, p.338ss.;ID., La societa, p.226ss. 
(8) Scotti Camuzzi, in Riv.soc., 197 4, p.341;ID., La societa, p.230. なおFanelli,in Guir.comm., 
1976,1, p.179;1D., in La disciplina,cit., p.199参照。
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第3款 1 9 7 4年6月7日法律第21 6号
(1) 1974年6月7日法律第21 6号の規定
1 9 7 4年6月7日法律第21 6号第1条／第5条は，相互参加を次のように規定する。
「（ 1 ）株式が証券取引所に上場されている会社にその会社の資本の 2%を超えて資本参加する株式
会社又は有限会社及び株式が証券取引所に上場されていない会社又は有限会社にその会社の資本の
1 0 %を超えて資本参加する株式が証券取引所に上場されている会社は，資本参加が上記のパーセ
ントの限度を超えた日から 30日以内にその旨を書面により相手会社及び会社証券取引所国家委員
会に通知しなければならない。資本参加のその後の変更は，増加の程度が同パーセントの半分を超
えた日又は資本参加がパーセントの限度内に減少した日から 30日以内に通知されなければならな
い。相手会社に通知を行わない会社は，通知が怠られている株式又は持分に関する議決権を行使す
ることができない。
( 2）双方で第 1項が定めるパーセントの限度を超えて相互参加している場合には，相手会社から
通知を受け取った後で通知を行う会社は，超過する株式又は持分に関する議決権を行使することは
できず，通知を受け取った日から 12カ月以内にこれを譲渡しなければならない。譲渡を僻怠する
場合には議決権の停止は全資本参加に拡張される。 2つの会社が同じ日に通知を受け取る場合には，
議決権の停止及び譲渡義務は双方に適用される。但しこれと異なる同意がある場合はこの限りでな
い。その同意は委員会に即座に通知されなければならない。
( 3 ）緊急政令施行日に存在する資本参加については第1項で規定された通知は 19 7 4年9月3
0日以内に行われなければならない。相互参加の場合には認められた限度に比べてパーセント的に
少ない超過を有する会社は，緊急政令転換法施行日から 3年以内に超過する株式又は持分を譲渡し
なければならない；不履行の場合には議決権の停止は全資本参加に拡大される。
( 4 ）本条の規定するパーセントは，議決権なき株式を算入することなく，且つ従属会社，信託会
社及び第三者を通して引き受けられ，取得され又は所有される株式又は持分を算入して起算される。
( 5 ）本条第2項及び第3項が定める期間内に株式又は持分の譲渡が行われない場合には，裁判所
は，監査役会の請求に基づき，証券取引委員又は短期金融機関による株式又は持分の売却を命令す
る。
( 6 ）本条の規定する通知を怠る場合には，会社の取締役は， 1 0 0万リラ乃至 10 0 0万リラの
過料に処せられる。 30日を超えない遅滞とともに通知を行う場合には， 5 0万リラ乃至50 0万
リラの過料に処せられる。虚偽の通知を行う場合には， 3年以下の禁鏑に処せられる。但し行為が
より重い法律違反を構成している場合を除く。超過する株式又は持分の譲渡義務違反には民法典第
2 3 6 0条第2項の定める刑罰が適用される。
( 7）本条の規定に従ってEつここで定められた期間内に譲渡された株式又は持分の利得について
は19 7 3年7月29日共和国大統領命令第59 7号第54条の規定が適用される」
同法第1/6条は，支配・従属関係を伴う相互参加のために次のように規定している。
「第1項民法典第23 5 9条は次のように改められる。
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『第23 5 9条一従属会社と関連会社
第1項 次に掲げるものは従属会社とみなされる。
1）他の会社が，所有する株式又は持分により，通常総会の決議のために必要とされる過半数を
自由にする会社
2）他の会社により所有される株式又は持分によって又は他の会社との契約による特別の拘束に
よってその支配的影響下にある会社
3）他の会社の従属会社によって所有される株式文は持分を通して他の会社に従属する会社
第2項（関連会社に関する定義規定であるため省略）
第23 5 9条ノ 2一従属会社による株式の取得
第l項 従属会社は，法定準備金を除く準備金から引き出された額によってでなければ支配会社
の株式又は持分を取得することも，引き受けることもできない。全額払込済み株式のみが取得され
うる。
第2項 他の会社の従属会社はその会社で議決権を行使することができない。
第3項 第1項に違反して取得され，引き受けられ又は所有される株式又は持分は，それが明白
になる貸借対照表の承認から 6カ月以内に譲渡されなければならない。それが行われなかった場合
には，裁判所は，監査役会の請求に基づき証券取引員，短期金融機関又は中・長期金融機関による
株式又は持分の売却を命令する。』
第2項 本命令の転換法の施行日に所有されている支配会社の株式又は持分は，民法典第23 5 
9条ノ 2によって定められた限度を超える部分については，上述の日から 3年の期間内に譲渡され
なければならない。それが行われないときには，同条末項の規定が適用される。利得については前
第5条末項の規定が適用される。
第3項民法典第23 5 9条ノ 2の規定に違反する取締役は，民法典第26 3 0条第2項で定め
る刑罰に処せられる。」
(1) 
なお法律第21 6号は同時に従属会社に関する若干の開示規制の充実をも企てている。即ち，
第1に，貸借対照表の借方の部では「関連会社に対する債権Jの代わりに，「従属会社及び関連会
社に対する債権」が記載事項とされている（民法典第24 2 4条借方の部第 13号）（法律第21 6 
号第1条／第 10条）。もっとも貸方の部ではこれと対応する意味における「従属会社及び関連会社
に対する債務」が記載事項とはされておらず，従来通り「関連会社に対する債務」（民法典第24 
2 4条貸方の部第9号）のみが記載事項とされるに留まっている。これは立法者が単に改正するこ
(2) 
とを忘れたことに基づく。
第2に，「貸借対照表の附属明細書（allegatoal bilancio）には各々につき名目価額と貸借対照表
で付与された価額を表示して，従属会社及び関連会社に対する資本参加が記載されなければならな
い。さらに従属会社の最終貸借対照表の完全な謄本及び関連会社の最終貸借対照表の本質的な資料
の要約された説明書は添付されなければならなしり（民法典第24 2 4条第2項）とする規定が新設
(3) 
されている（法律第21 6号第1条／第 10条第2項）。
第3に，損益計算書（contradei profitti e perdite）の内容を定める規定が新設され（民法典第
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2 4 2 5条ノ 2），「従属会社及び関連会社に対する資本参加からの配当金」（同収益の部第3号）と
「従属会社及び関連会社に対する債権からの利子」（同第7号）は収益の部の，「従属会社及び関連
会社に対する債務に基づく利子」（同費用の部第7号）は費用の部の記載事項とされている（法律第
(4) 
2 1 6号第1条／第11号）。
第4に，取締役報告書（relazionedegli amministratori）が新設され（民法典第24 2 9条ノ
2），「支配会社，従属会社及び関連会社との関係と資本参加及び債権・債務において生じた変化」
(5) 
（同第2項第7号）がその記載事項とされている（法律第21 6号第1条／第12条）。
第5に，会社証券取引所国家委員会（第1条／第1条）は，「株式が証券取引所に上場されている
会社及び証券が証券取引所に上場されていて，商事活動の行使を排他的又は主要な目的とする法人
に対して，同種の分野に関しても，グループ連結貸借対照表の作成を命令するJ権限を有するもの
(6) 
とされている（同法第1条／第3条第1項a号）
( 2 ）支配・従属関係ある相互参加に関する民法典の旧規定と新規定の比較
緊急政令は，民法典が定める従属会社による支配会社株式・持分の取得・引受規制をそのまま維
(7) 
持していたが，新規定は Marchetti草案の規制を踏襲するものに変わっている。
第1に，旧規定は，支配の基準につき，内部支配と外部支配ないし契約支配のみを定めていたた
め，内部支配は法律支配なのか事実支配なのか見解が分かれ，間接支配を含むか否かについても見
解が分かれていた。改正第23 5 9条第1項は，内部法律支配，内部事実支配，外部事実支配及び
(8) 
間接支配の 4種類を定め，論点を解消している。
第2に，旧規定は「株式」に対する投資を規制していたため，有限会社に類推適用されるか見解
が分かれていたが，改正第23 5 9条第1項は支配会社による従属会社の「持分」の所有を，改正
第23 5 9条ノ 2第1項は従属会社による支配会社の「持分」の取得・引受を明文化することによ
り，従属会社又は支配会社に有限会社が含まれることを明らかにしている。
第3に，旧規定には姉妹会社の株式取得・引受の禁止があったが，前述したように批判を受けた
ため，新規定はこれを削除している。
第4に，旧規定は，従属会社がその「資本」を支配会社の株式に投資することを禁止していたの
で，資本には資本準備金を含むか問題となっていたが，新規定は「資本準備金を除く準備金から引
き出された額」と規定することにより資本準備金を資本と同様に取り扱うことを明確にしている。
第5に，旧規定にはなかった「全額払込済み株式」の取得のみの許容が新規定では定められてい
る。これは Marchetti草案の提案を受け入れたものである。
第6に，旧規定には，支配会社の総会における従属会社の議決権行使を禁止する規定がなかった
ため，民法典第23 5 7条第2項の類推適用が認められるか争点となっていたが，新規定は禁止規
定を設けることによって争点、を解消している。
第7に， i日規定には譲渡義務のような規定がなしそのため違反した取得又は引受の効力は何か
争点となったが，新規定は株式又は持分の譲渡義務を定め，有効説を取ることを明らかにしている。
第8に，旧規定では，取得と引受のみが規制対象とされていたが，新規定においては所有も規制
の対象とされている。
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( 3）相互参加に関する緊急政令と法律第21 6号の規定の比較
(a）支配・従属関係を伴わない相互参加規制の前提をなす通知義務に関する緊急政令の規定と法
律第21 6号の規定を比較すると以下に述べるような相違がある。
第1に，緊急政令では上場会社に対する資本の 3%を超える資本参加が通知の対象であって，そ
の参加者は誰でもよく，従ってこの条件を満たせば自然人も通知義務者であった。これに対し，法
律では，上場会社にその会社の資本の 2%を超えて参加する株式会社及び有限会社と非上場会社又
は有限会社にその会社の資本の 10%を超えて参加する上場会社が通知義務者とされている。従っ
て通知義務の基準となる被資本参加会社の資本に占める資本参加の比率と通知義務者の種類の点で
相違がある。後者の相違は，相互参加に由来する弊害除去の重視のため，上場会社に資本参加する
(9) 
者の資本参加額調査の考えが放棄されたことに由来するものである。このような規制は既に Mar-
chetti草案で提案されていた。なお 19 8 5年6月4日法律第28 1号により再びすべての参加者
に通知義務を課す規制が復活することは後述する通りである。
第2に，法律は，議決権なき株式を通知義務の基準となるパーセントの計算から除外すると共に，
第三者を介して又は従属会社によって引き受けられ，取得され又は所有される株式のみならず，信
託会社を介するそれも計算に算入すると規定し，またパーセント以内への資本参加の減少も通知義
務の対象としている。議決権なき株式が計算から除外されたのは，「貯蓄株式の相互取得の無限の可
能性は，会社からこのようなカテゴリーの株式への重大な投資はありそうにもないから，会社資本
(10) 
の水割りの現実的な危険を引き起こさない」といる考慮に基づくが，同様の事柄は既に Marchetti
草案で提案されていた。
第3に，緊急政令では通知期間は Marchetti草案と同じ 15日以内であったが，法律は 30日以
内とし，規制を緩和している。
第4に，緊急政令が定める通知義務不履行の制裁は， 1 0万リラ乃至 10 0 0万リラの過料と 3
年間の資本参加全部の議決権停止であったが，法律では， 1 0 0万リラ乃至 10 0 0万リラの過料
と通知憐怠の間の議決権停止に改められ， 3 0日を超えない義務の遅滞と虚偽の通知に関する罰則
が新設されている。
( b）相互参加に関する規制も以下の点で相違している。
第1に，緊急政令は，相手会社の資本の 3%を超える上場会社間の相互参加のみを規制対象とし
ていたが，法律は，各々相手会社の資本の 2%を超える上場会社聞の相互参加のみならず，非上場
株式会社（相手会社資本に対する 2%超参加）と上場会社（相手会社資本に対する 10%超参加）
聞の相互参加と有限会社（相手会社資本に対する 2%超参加）と上場会社（相手会社資本に対する
1 0 %超参加）聞の相互参加も規制の対象とし，緊急政令の「欠陥（falle）の一つ」を治癒して
(11) 
いる。しかし，人的会社及び会社以外の資本参加の交差可能な団体を規制しなかったことについて
(12) 
は批判が多い。この規制も Marchetti草案に近い。
第2に，緊急政令では超過株式の譲渡義務を負う会社は，Marchetti草案と同じく 18カ月以内に
履行しなければならなかったが，法律では 12カ月以内の履行と定め，期間を短縮している。
第3に，法律は，緊急政令になかった同じ日の通知受領に関する規定を定め不備を改めている。
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
第4に，緊急政令では譲渡義務違反の効果は議決権停止の全株式への拡大だけであったが，法律
は，さらに，罰則の制裁と裁判所の売却命令を定めている。緊急政令は－Marchetti草案と同じく一
(13) 
売却命令を意識的に採用しなかったことについては既に述べた通りである。
従って法律第21 6号は，緊急政令から会社証券取引所国家委員会に対する通知義務と超過株式
又は持分の譲渡による利得に対する 19 7 3年大統領命令第59 7号第54条の適用のみを引き継
いだに過ぎず，本質的部分は Marchetti草案からの引き継ぎである。そのため，法律第21 6号に
対しては Marchetti草案に対するものと同じ批判が加えられることになる。
( 4 ）法律第21 6号に対する評価
Candi, Fanelli及びF.d’Alessandroの法律第216号に対する評価を紹介することにする。
(a) Candiの評価
Candiは，次のように説く。
Ascarelli草案から 20年の間様々の提案が行われたから， 60日の聞に規制を見つけることは困
難でないので，立法機関ののろさを批判する者も立法活動の迅速性にび、っくりしなかった。「むしろ
他の事実が，即ち，多くの草案に含まれた様々の内で厳格でない提案が法律に転換されたというこ
とがび、っくり仰天である。・・・法律第21 6号によって受け入れられた新規制は，旧規定の下で非
常に批判された財産的交差状態のあの一般的適法性を結局のところ繰り返し，この最後の草案
(Marchetti草案を指す。筆者注）の処方を本質的にまさに行う。しかしこの全ては十分に正確な論
理に従っている。従ってそれは驚きの原因でさえありえない。真実は，株式が証券取引所に上場さ
れている会社が巻き添えにされている場合にく少数〉資本参加の交差の禁止を規定したことは，必
要なら，今や株式市場の保護のそれをもっぱら自分自身の目標とする立法者にとって同様に充分で
あると言うことである。 70年まで生じた草案を駆り立てた息の長い見通し（独占に対する闘争，
要するに計画編成（programmazione））は失われた。新しい立法の目標の山場は，企業家階級の資
金調達ルートと見られる株式市場に再び活気を与える期待に全て帰した。この新しい且つ見直され
た画面において非常に非難された資本参加の交差の規制は，株式が証券取引所に上場されている会
社に関する場合にのみうまく制限されることができた。・・・緊急政令第95号の報告書と同様Mar-
chetti草案の報告書から，会社間の交差のテーマに対する接近方法はどんな風に変えられたか明快
に推定される。前者の報告書及び後者の報告書では，この現象に対する非常にく敏感な〉く世論〉
の考えられる怒りと同じようにはそれ自体で考えられる作用を案じていないということが現れる。
懸念し，避けようとしているのは，ただ，資本参加のゲーム（giuochi）に巻き込まれた証券からの
貯蓄家のく逃亡〉である。・・・私は相互参加の新しい特殊の禁止の重要性を減らそうと望んではい
ない。改正法第5条の禁止は実際，上場会社，従って我々の経済制度の分野で概して著しい影響力
を有する会社に関する現象に関係している。しかし他方，証券が証券取引所に上場されている会社
の不十分な数（ミラノ証券取引所に上場されている証券は全部で17 1である）と，重要なグルー
プも上場を避けることを好む事実（石油化学セクターのS. I. R.の重要性を考えている）を考
(14) 
えるなら，導入された特殊の禁止の影響の範囲はまして過大評価されない」。
(15) 
第I条／第6条については次のように述べている。
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
1 9 4 2年民法典以後の学説は規定の欠陥を詳しく解析し，また Ascarelliから Lombardiに至
る各草案は新しい規制の要求に応えるべく努力したが，法律第21 6号のく改革者〉はこれらをほ
とんど考慮、しなかった。第5条は資本参加の交差に関する研究を考慮、して定められたのと反対に，
第23 5 9条ノ 2は旧第23 5 9条に戻り，引き続き支配会社の財産の水割りを考慮、しない。 19 
4 2年民法典には規定の欠陥を説明しうる理由が存在していたが， 1 9 7 4年法にはこのような理
由はない。第23 5 9条ノ 2の欠陥は完全な自覚を持ちながら改正しようとはしない我々の訓練
( disciplina）の伝統的欠知である。立法者の行動は最近数年の聞に生じた改正目的のドラスチック
な見直しの歴史の中で説明されうる。 DeGregorio草案は改正を計画編成に組入れて考えたが，現
実との衝突は計画編成の最初の考えに後退を引き起こした。この後退の典型的結果がMarchetti法
案と法律第21 6号であり，これらは株式会社の改正テーマを貯蓄の保護と有価証券市場の助成に
解体した。そして経済－官僚一コネ・グループ（gruppieconomico-burocratico -client色lari）の
横柄さが増すことによって立法者は，時代遅れの経済制度の防備の不可能な夢を追うネオ・ロマン
チックな幻想として定義される立場の哀れな擁護に立ち龍もったのであり，このような推移の下に
第23 5 9条ノ 2が定められたのである，と。
( b) Fanelliの評価
(16) 
Fanelliは，「 19 7 4年小改正後の相互参加」というタイトルの論文で従来の主張を繰り返し，法
律第21 6号の相互参加規制を次のように批判している。
相互参加は一方では一方的資本参加と，他方では自己株式と同じ効果を有し両義的な行為である
から，適切な規制を行うということは極めて困難である。しかし，このことは，法律第21 6号が
提出する欠点、の放免に役立たない。批判に先立ち次のことを明らかにしておくことは適当である。
相互参加は，自己株式の間接的な取得に当たる限りで危険であるから，その抑制は自己株式の取
得と同じである。この限りで，相互参加は，決定が容易ではないが，何かある程度において自己株
式と同じ効果を実現するという前提に立てば，会社は，自己株式の取得のための第23 5 7条が定
める条件でなければ自己の社員である他の会社の資本参加を取得することができないというような
明文規定が正当化されうる。相互参加はあらゆる場合に且つ何かある程度において自己株式の間接
的な取得を実現するという前提に立てば，－ScottiCamuzziのようにー第23 5 7条と第23 5 8 
条の直接又は類推適用で問題を解決すればよく，類似の規定は全く余計と考えることも可能である。
しかし，相互参加の規制が自己株式の取得規制と異なる必要性は，財産上の効果と機能上の効果の
相違の確認から生じる。これに財産の空洞化の程度を確認することの困難性が加わるなら，従来の
諸提案や外国法が採用する単なる量的制限と支配を伴う場合の議決権行使の制限もある程度正当化
(17) 
されるように思われる。しかし，これで満足するのは妥当でない。
財産の交差に関しては，交差を引き起こす会社とそれを受ける会社において生じるところのもの
を区別して考える必要がある。理論的には，前者の会社の場合，取得代金を安くすることによって
交差に由来する資本参加の損失を解決することができるが，後者の会社にあっては貸借対照表にお
ける資本参加の減価により解決される。従って，交差状態に使用される資本参加の評価のために採
用される基準を貸借対照表の報告書に特に記載させる義務の導入は場違いではない。「要するに，取
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締役の貸借対照表の評価において資本参加の交差を考慮する義務は，会社によって所有される自己
(18) 
株式の同じ貸借対照表における完全な消却義務に質的に一致する」。しかし，交差が資本及び準備
金の使用となるときには，貸借対照表の表示によって解決することができない。これは，他の会社
を介して自己の社員に行われる資本の払戻と準備金の分配であり，民法典第23 5 7条が定める条
件なしには行うことができない。「この場合には，その取得によって交差を引き起こした会社に，他
(19) 
の会社の請求で，取得された資本参加を転売する義務を課すより措置はない」。
相互参加の機能上の効果に関しては，支配がなくても，「資本参加の同じ相互性によって認められ
る好意の交換」によって取締役は他の会社を介して自己の会社の総会で投票することは可能である。
以上の予備的な総合的考察は， ドラスチックな相互参加実現の全面禁止に頼らない文は相互参加
を自己株式の取得と同じ条件に服させないという条件で，現象を完全に抑制することの困難性を今
一度確認するのに十分である。結局のところ，相互参加を自己株式の取得と同じ条件に服させる解
決に本質的に DeGregorio草案第5条は暗示を受け，私はその適用をただ容易にするために一つの
(20) 
修正案を別な機会に提案した。
法律第21 6号が採用する解決に対しては，次の評価を行うことができる。
まず，法律は， Marchetti草案を除くその他の草案と異なり，第23 5 9条と第23 6 0条を他の
もっと良い規定に代えないで，改正法全部の基礎となっている有価証券市場及び上場会社の規制の
現代化という支配的傾向の下にそれを部分的に修正するのみである。従って「相互参加の問題も，
第23 5 9条及び第23 6 0条の制度に対し学説の批評家により広く認められ且つ活発に要求され
た根本からの再考なしに且つ既に改正諸草案と特に DeGregorio委員会草案によって獲得された
結果を利用することなく，利害関係の特定のセクターに依拠して 19 7 4年の立法者によって大抵
考えられた。フランスとドイツの例に基づいて会社法の完全な且つ調和的ビジョンにおいてそれを
(21) 
改正するより寧ろ既存の制度を修理する立法の同じ誤った方法論が際立っている」。
引受によって実現される相互参加と資本参加の取得によって実現される相互参加の区別は維持さ
れ，第23 6 0条は元のままである。引受による交差は，その性質により，資本の創設と増加の際
に実際の且つ完全な調達を保証することを意図する一般規制によって既に暗黙に抑制されているこ
とは明らかであるから， 1 9 7 4年の立法者による現象の不十分な自覚が確認される。その上「そ
のratioは確かでないが，条文が，引受の同時性と牽連性がなければ，相互引受の禁止は適用されな
いと主張することを認めるこの規定の普及した限定的解釈を阻む目的で第23 6 0条の文言を適当
(22) 
に改めるために機会は利用されなかった」。
新法は，あらゆる可能な場合を含む従属会社の観念を導入したのは真実であるが，これは旧法の
正しい解釈で達し得たから，変革をもたらすものではない。重要な2つの穴は開いたままである。
第1に，「支配状態がなければ，株式会社又は株式会社でない，非上場会社間の資本参加に由来する
財産の交差が参加会社の一方又は双方の資本と法定準備金の埋め合わせ (lacopertura）を侵食する
可能性は，今だに妨げられていない」し，「法律第21 6号第5条によりこの（一方の会社又は双方
の会社が上場会社である一筆者挿入）場合に導入された量的制限は，認められた資本参加の限度内
において，資本参加が，参加会社の一方又は双方において資本と法定準備金の埋め合わせを巻き込
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むことを排除していないJ。「資本参加の交差に資本及び準備金を使用することは，関係会社の各々
にとって，出資の自己の社員への限定的且つ部分的払戻と法定準備金の限定的且つ部分的分配に等
しいことが真実なら，それから生じる状態は，現象の量的大きさとは無関係に，本質的且つ客観的
に違法（illegittima）である」と。
( c) F. de’Alessandroの評価
評価の試みは，一方では行われたものの評価と他方では行いえたが，行われなかったものの吟味
の2つの方向でなしうる。「最初の局面に関しては，資本の水割りの危険と総会意思の形成プロセス
の退廃の危険に対する防備を強化して，会社聞の結合規制を多くの点で改良したと立法者に表明し
なければならないように思われる。十分に知覚できる多くの形跡は，その上，アクセントが前者よ
しむしろ後者になんと落ちているかを示している。それは立法者の近代的感受性を証言するもので
ある」。情報の開示についても，｜日規制に比べて幾つかの点で前進した。「しかし改善は満足できる
状態からかけ離れているということを言い添えなければならない。その上技術的不確実性と欠陥は
(23) 
新規定の機能性を大いに危うくしている」。
重要な批判は相互参加規制の体系に対してなされうる。新法は規制を，相互引受の禁止という一
般的規制と，支配・従属会社聞の相互参加の場合と少なくとも一方が上場会社である資本会社聞の
相互参加の場合の2つの特殊な規制に分解している。そこで，「本当に相互参加の問題は，規制を広
く適用できる僅かな規定にまとめることを認めないほど異質な観点と要求を示すものなのか問うこ
とは妥当である。仮にこの間いに肯定的に答えなければならないとしても，立法者が規範的体系の
骨組みの基礎とした分析の妥当性は疑わしい。まず，この骨組みでは，技術的且つ本質的な不適当
性 (infelicita）と暖昧さ（ambiguiota）が非常に強力に解釈者によって表明された株式の相互引受
の禁止が元のまま維持されているということに驚き，失望させられる。学説により事案の境界の線
引きの際に示された重大な不確定性はもちろん，既に暫く以前からしっかりと捉えられた当該禁止
範囲の限定の大いに専断的で且つ公平を欠く特徴の自覚は，せめて民法典第23 6 0条の純然たる
(24) 
且つ単なる維持の決定をしないことを強制しなければならなかった」。
支配関係が加わる相互参加については，「旧規定が負った本質的に否定的な評価を避けるためには
十分でない一連の改正を伴って旧規制が繰り返されている。まさに原則的に支配の問題と相互参加
の問題の混交は，昔自己株式の取得の禁止の回避の可能な方法を封じることを本質的に意図した規
範の歴史的起源によっておそらくいまだに迷わされている規制がその中で動くところの公平を欠く
且つ不完全なアングルを表明している。この見方から解放されないことが，異なる機能の共存，即
ち，資本の埋め合わせ（copertura）の保証，総会の正しい作用の保護，従属会社の独立性の保護の
共存を；・・・これらの機能を均整の取れた一つの規範的全体に溶かすことの困難性を永続させて
いる」。かくして，新規定は従来と同じく支配会社の資本の水割りを顧慮せず，支配の取得の結果資
本の投資となるときには，そのメカニズムは目的に合わない。新規定は，姉妹会社の資本参加に対
する資本投資の禁止を削除し，不調和な要素を排除しているが，外部支配にも規制は適用があるも
のとして，旧規定の別な不一致を維持している。これに対し，重要且つ積極的な新規制は，間接支
配の制定，従属会社による支配会社総会での議決権行使の禁止及び限度を超えて取得又は所有され
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則 -199-
た資本参加の譲渡義務である。悔やまれるのは，「従属会社によって所有された資本参加の凍結の結
果として親会社の中で少数支配状態の制度化が生じることが避けられる閉鎖装置（chiusura）のメカ
ニズムの欠如である。実際，少数支配の基礎は大抵資本の大体重要な一部の無関心によって構成さ
れるのが真実であるなら，民法典第23 5 9条ノ 2によって確認された議決権の禁止はまさにこの
無関心を保証し制度化するための法的手段として利用される危険を官すということも真実である。
弊害は従属会社に課された議決権の禁止によって回避しようとする弊害より確かに小さい。しかし
グループの規制が総会の正しい機能化を保証することに向かう道に入るというのであれば，奥まで
(25) 
進むのが適当であったJ。
支配関係のない相互参加を規制する第1条／第5条の特殊性は，当事者の一方に上場された株券
の発行者の資格を要求していることである。規制の基準となる限度は，「資本の埋め合わせの保護と
総会意思の正しい形成の要求との直接的及び間接的関連が現れるパラメーターと一致させられてい
ないという事情は，特記に値する」。民法典第23 6 0条は交差の形成の特殊な様式の関連で相互引
受の絶対的禁止を定め，第23 5 9条ノ 2は交差の限度を資本の埋め合わせと総会の誠実性を脅迫
する線に一致させられているから，第1条／第5条は「これらの中間的方法に位置し」，「不動の指
標として抽象的に定められた量的基準に頼Jっている。これらの目的は同じであるから，「手段の選
択において立法者によって示された折衷主義 (l'eclettismo）は戦略的思想の明断化に有利に証言し
ないと指摘せざるをえない。結局のところ，上場会社を巻き込む交差の特別規制の背後にある思想
はおよそ次の通りであるように思われる。即ち，相互参加現象の危険性は，それが証券取引所に上
場された会社に関係するとき，特に強烈であり；さらに，く良い〉交差とく悪い〉交差を区別する
ことが認められる確実な基準を決めることができないことを考慮して；それでも，風呂場の水（つ
まり：悪い交差）と一緒に赤ん坊（良い交差）を捨てるに等しいから，区別しない禁止は不適当に
思われることを配慮、して 結局のところ，むしろ限られた量的限度内で相互参加を認める決定に従
うことが賢明のように思われる，ということである」。従って限度は「非常に経験に基づく基準」で
ある。規定の興味のある特殊性は，目的論的にアクセントが財産的側面から管理的側面に移動して
いることであり，第23 5 9条ノ 2は，資本の埋め合わせが威嚇されるときにのみ，管理的性質の
歪曲に干渉するのに対し，第1条／第5条は程度に委ねられいる。「2つの場合の差別的取り扱いの
納得のゆく弁明を割りだすことはできないが，第1条／第5条により受け入れられた方法を好まし
(26) 
いものと指摘しなければならないように思われるJ と。
(1）従属会社の定義の変更は，従来からあった規定と新設された規定の内容に影響を及ぼす。本文
で述べた以外の従属会社に関する規定として以下のものがある。従来からあった規定として監査役
の欠格事由を定める民法典第23 9 9条と取締役等に対する貸付又は担保提供を禁止している第2
6 2 4条を上げることができる。新設規定には次の 3つがある。第1に，総会の代理権は「従属会
社，その取締役，監査役及び従業員に」与えることができないとする民法典改正第23 7 2条第4
項。第2に，株式が上場されている会社の取締役，監査役及び総支配人は，当該会社の従属会社に
対して資本参加しているときには，その旨を会社及び証券取引所国家委員会に知らせなければなら
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ないとする 19 7 4年法律第21 6号第1条／第17条第1項。第3に，一定の要件を満たす上場
会社の取締役，監査役及び検査役は，従属会社から受けた報酬を証券取引所国家委員会に通知しな
ければならないとする 19 7 4年法律第21 6号第1条／第17条第3項の規定である。
(2) F. d’Alessandro, in La disciplina, p.121. 今まで混乱を避けるため関連会社（societacollegate) 
を故意に考察の対象から除外して来た。ここで関連会社について少し触れておく。今まで関連会社
に関する定義規定がなかったため解釈に委ねられていた。そのため DeGregorio草案でも定義規定
（第4条第4項）が提案されていた。 74年法は－Marchetti草案の提案をそのまま受け入れて－2
3 5 9条第2項において「資本の 10分の l又は株式が証券取引所に上場されている会社にあって
は20分の lを超えて資本参加される会社は関連的とみなされる」と規定するに至っている。
(3）この規定は Marchetti草案第5条と全く同じである。報告書は，同規定は「会社間の結合関係
が同会社の経済活動に持ちうる影響を評価することが可能な方法で，その関係についての情報を保
証する意図に応える」と立法目的を説明している。 Riv.soc., 1973, p.277. 類似の提案は既に De
Gregorio草案第28条，Lombardi法案第12条でなされていた。Assonimeの見解によるとこの義
務は，契約支配又は間接支配の場合には適用されない。F.d’Alessandro,in La disciplina, p.122 nota 
30. 規定は，イタリア法に服する会社の外国従属会社にも適用されるが，当該外国従属会社の本国
法がイタリア法と異なる貸借対照表の作成規定を有する場合などの解釈問題については， F.d’Ales-
sandro, in La disciplina, p.122 nota 31を参照されたい。
(4）民法典第24 2 5条ノ 2の規定は Marchetti草案第14条と同一である。報告書は，立法理由
を，株主により多くの情報を保証するという目的のため且つ大会社の分野で追及することが望まれ
ている簿記上の明快さの類似の眺望において，草案は，「営業年度の結果のより重要な要因に関する
適正な判断を可能にする損益計算書の分析化を規定している」と説明している。 Riv.soc.,1973, p. 
278. 但し同草案ではこの規定は上場会社にのみ適用される規定として定められていた。類似の提
案は既に DeGregorio草案第29条でなされていた。
(5）民法典第24 2 9条ノ 2の規定は Marchetti草案第15条とほぼ同一である。同草案では上場
会社にのみ適用される規定として定められていた。類似の提案は既に DeGregorio草案第30条と
Lombardi法案第11条でなされていた。
(6）緊急政令第2条a号では，同委員会は「証券が証券取引所に上場されている会社又は団体のた
めにグループ連結貸借対照表の作成を規定する」権限を有するものとされていた。なおConsobの組
織・権限等を規定していた 19 7 4年6月7日法律第21 6号の諸規定の多くは， 1 9 8 5年6月
4日法律第28 1号で規定されるようになったが，上記権限については変更がない。Consobは上場
会社・株式の限定的市場での取引が認められている会社に通知を請求する権限をも有し，そのため
Consobは，これらの様式等に関する決定を官報で公告している。 Deliberazione n.2681 del 28 
gennario 1987.-Nuova disciplina delle comunicazioni richieste ai sensi dell’art.3, lettera c), sub 
art.1 della 7giungo 1974, n.216,concernenti operazioni aventi ad oggetto azioni quotate in borsa 
od ammese alle negoziazioni nel mercato ristretto effetuate dalla stessa socita emittente o da 
societa o da societa del gruppo （条文は Riv.soc.,1987, p.949ss. その回状は Riv.soc.,1987, p. 
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952ssに掲載されている） : Deliberazione n.2446 del l。ottobre1986.-Informazioni richieste ai 
sensi dell’art.3, lettera c), sub art.I della legge 7 giugno 197 4, n.216, concernenti operazioni 
aventi ad oggettoazioni quotate in borsa od ammesse alle negoziazioni nel mercato ristretto 
effettuate dalla stressa societa o da societa del gruppo （条文は Riv.soc.,1987, p.958sに掲載さ
れている）．
(7) Candi, in La disciplina, p.31は，この点を「転換の会期中の立法作業を特徴付けた諸改正草
案の敗者復活の広い成果に由来する」と説いている。
(8) F. d’Alessandro, in La disciplina, p.111は，旧規定と比べてとりわけ重要な新しさとして，間
接支配の「導入」と内部事実支配の「明確化」の 2点を上げている。
(9) Cfr., Amatucci, in La disciplina, p.7. 
(10）下院の「財務委員会報告書」 (laRelazione della Commissione Finanze e Tesoro) (Nobili e 
Vitale, La riforma delle societa per azioni, Milano, 1975, p.76). Amatucci, in La disciplina, pp. 
24 e 25は，このような理由付けは根拠がなく，議決権なき株式を除外したのは不当であると主張し
ている。
(11) Cfr. Candi, in La disciplina, pp.33 e 34. 
(12) Santini, Iくbuchi>della riforma, in Giur.comm., 197 4, p.433;Amatucci, in La disciplina, p. 
7;Candi, in La disciplina, pp.37-40. 次のように説く。「第5条は，合資会社である税隠蔽の重要
な手段を無視している。合資会社は，裁判所によって置かれた障害を超えたのち，外観上無限責任
社員である受託者の資本参加に比べて優勢な資本参加を有する有限責任社員である資本会社の回り
を回転する。このような会社は，少数相互資本参加禁止を欺くための申し分のないく楯〉として現
れる」と。
(13) Candi, in La disciplina, p.36 nota 10は議会の政治的力によって強制売却が規定されるように
なったことを，意図する保護と釣り合うものであり，よく理解できると評価している。
(14) Candi, in La disciplina, pp.61-63. 
(15) Candi, in La disciplina, p.78ss. 
(16) Fanelli, in Guir.comm. 1976, I , p.l77;ID., in La disciplina, p.195ss. 
(17) Fanelli, in Guir.comm., 1976, I , p.l78ss.;ID., in La disciplina, p.198ss. 
(18) Fanelli, in Guir.comm., 1976, I , p.180;Id., in La disciplina, p.201. 
(19) Fanelli, in Guir.comm., 1976, I , p.18l;ID., in La disciplina, p.202. 
(20) Fanelli, in Guir.comm., 1976, I , p.182;ID., in La disciplina, p.203. なお第3節第2款（ 4) 
参照。
(21) Fanelli, in Guir.comm., 1976, I , p.183;ID., in La disciplina, p.204. 
(22) Fanelli, in Guir.comm., 1976, I , p.184;ID., in La disciplina, p.206. 
(23) F. d’Alessandro, in La disciplina, pp.169 e 170. 
(24) F. d'Alessandro, in La disciplina, pp.170 e 171. 
(25) F. d’Alessandro, in La disciplina, p.l 7lss .
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(26) F. d’Alessandro, in La disciplina, p.l 75ss. 
第4款民法典改正第23 5 9条及び第23 5 9条ノ 2の解釈論
( 1 ）民法典第23 5 9条の解釈論（従属会社の定義）
既に述べたように，改正第23 5 9条第1項は，支配の基準として，内部的法律支配（第1号），
内部的事実支配（第2号前段），外部的事実支配（第2号後段）および間接支配（第3号）の4種類
を規定している。以下では第1号と第2号前段の関係（ a），間接支配（b），外部的事実支配（ c) 
の順で検討を加えた後，人的会社は支配会社ないし従属会社たりうるか（d）検討する。
(a）第1号と第2号前段の関係
改正第23 5 9条第1項第1号は，「他の会社が，所有する株式又は持分により，通常総会の決議
のために必要とされる過半数を自由にする会社」は従属会社とみなされると規定し，同条第2号前
段は，「他の会社により所有される株式又は持分によってその支配的影響下にある会社」も従属会社
とみなされると規定している。いずれも資本参加に基づく支配であるから，これらはいわゆる内部
支配を定めたものである。しかし，第1号は法律支配のみを規定しているのか，事実支配をも規定
しているのか旧規定下の学説との関連で見解が分かれている。即ち，
旧規定下の法律支配説と事実支配説の対立に固執し，後者を支持する見解は，第1号は法律支配
のみならず事実支配も規定していると解し，第2号は誤解を避けるために規定された第l号の補足
(1) 
規定に過ぎないと評価する。これに対し，旧規定に対する痛烈な批判を断ち切るために，第2号が
定められたと解する見解は，第2号に事実支配の新基準の創設という意義を認めつつ，第1号を法
(2) 
律支配に限定し， 2号とは異なる独立した意義付けを行う。第2号による内部的事実支配の明文化
により，第1号の過半数を法律上の過半数と解しても結果は同じであるから，新法の解釈としては
(3) 
後者の見解が素直であるように思われる。どちらの見解に立っても，法律上の過半数が存在しさえ
(4) 
すれば，それが実際に行使されなくても，法律支配の存在は擬制される。
通常総会の決議のため必要とされる過半数の意味についても争いがある。イタリア法は，通常総
会につき第1次総会（民法典第23 6 8条）の要件が満たされないときには第2次総会を招集し，
そこで決議が成立すればよいとするとともに（第23 6 9条第l項），設立証書で第1次総会の過半
(5) (6) 
数の要件を加重することも認めている。そこでNobili-Vitale及びCian/Trabucchiは，本項の過
半数とは第l次総会に関するものであるから，設立証書で第1次総会のため加重された過半数を要
求するときには，その要件を満たすことが必要であると解するのに対し， Candi及びG.Santiniは，
その要件を満たさなくても，第2次総会において過半数を自由にできれば法律支配が存在するから，
(7) 
過半数とは 51 %の議決権であると主張している。
第1号の株式又は持分は議決権を有するそれを指すのに対し，第2号のそれは必ずしも議決権を
(8) 
有する必要がないこと，所有権はないが議決権は支配会社に帰属する又は第三者名義の株式又は持
(9) 
分も各々第l号又は第2号の株式又は持分に入ることは，当然である。
( b）間接支配
改正第23 5 9条第1項第3号は，「他の会社の従属会社によって所有される株式又は持分を通し
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て他の会社に従属する会社」と規定しているから，従属会社と孫会社間の支配は資本参加によるこ
と，即ち，法律支配であるか事実支配であるかを間わないが内部支配であることを要し，外部支配
(10) (11) 
は規制の対象外である。そこで，このような規制に対しては次のような批判がある。即ち，
第1に，間接的外部支配は規制の対象外とされたため，従属会社に契約的拘束により従属する孫
会社は，支配会社の総会で議決権を行使することができることになり，支配会社の総会決議の歪曲
化の阻止という目標は貫徹されない結果となっている。第2に，第3号は，支配会社と直接的従属
会社聞の関係が資本参加によるか，契約的拘束によるかを問わないから，直接的関係は契約的拘束
に基づくが，間接的支配は資本参加に基づく場合においては，孫会社は支配会社の総会で議決権を
行使することができないことになり，第1の結果と矛盾する非論理的結果を引き起こす。
A会社がB・C・D会社を支配し， B・C・D会社はそれぞれE会社の株式を 10 %, 2 0 %, 
2 5 %所有している場合には， A会社のE会社に対する支配が肯定されのは当然であるが， E会社
(12) (13) 
はB, C及びD会社の従属会社になるか否かについてはこれを否定する説と肯定する説とに見解が
分かれている。
第3号は支配会社と孫会社たる従属会社の関係に限定されず，もっと長い垂直的結合にも適用が
ある。けだし，法文は従属会社に複数形を使用しているし，そのように解するのが法律の目的（資本
(14) 
の水割りと総会決議の歪曲）にも合うからである。
( c）外部的事実支配（契約支配）
(15) 
契約と支配の関係につき，旧規定では，契約が支配のもととならなければならないと考える見解
(16) 
と契約は支配の存在を確認する手段に過ぎないと考える見解とが対立していた。改正第23 5 9条
第1項第2号後段は旧規定の表現を踏襲したため，一見するとこれと同じ議論が繰り返されそうに
見えるが，改正法の解釈としては，内部的事実支配の規定の制定もあってか，後者の見解が有力で
(17) 
ある。もっとも，新規定は， DeGregorio草案乃至Marchetti草案と異なり，「特別の関係」ではな
くて「契約による特別の拘束J を要件としているから，役員の同一性による支配などは契約外支配
として本号の対象外となる。
( d）人的会社に対する適用可能性
改正法では従属会社又は支配会社に有限会社が含まれることは明らかであるから，人的会社（una
societa di persone）が支配会社又は従属会社となりうるかという問題のみが－旧規定と異なり一
残されている。
(18) 
N obili-Vitaleは，人的会社は支配会社となりうると解する。その根拠は 2つである。第1の根
拠は法文である。即ち，第23 5 9条ノ 2は，無限定に，従属会社が支配会社の「持分」を取得す
ることを制限していることから，従属会社が資本会社であるときは，第23 5 9条及び23 5 9条
ノ2の適用を肯定するのに充分であること。第2の根拠は立法目的である。即ち，「規定の目的は，
従属会社の資本及び法定準備金の水割りを阻止することである」から，支配会社が人的会社である
ことを理由に水割りを認めなければならない理由がないこと，である。
他方， Nobil-Vitaleによれば，人的会社は従属会社となれないと解しうる一連の根拠が存在して
いる。即ち，第1に，第23 5 9条第1項第1号が規定する通常総会にあたるものが人的会社には
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ない。第2に，持分の所有によって実現される支配の基準は，定款条項の存在のため，人的会社に
おいては重要でない。第3に，人的会社においては法定準備金の規定がなく，社員は無限責任を負
うため，資本の水割りの回避は問題とならなし」第4，同じことは，未払込済み株式の取得の禁止
についても有効である。第5に，人的会社においては，計算書（rendiconto）は一通説によればーイ国々
の社員によって承認されるものであるから，貸借対照表の承認ということはありえない。第6に，
第23 5 9条ノ 2第3項によれば，持分が一定の期間内に譲渡されないとき，監査役会の請求に基
づき売却処分されることになっているが，人的会社には監査役会がない。第7に， 1 9 7 4年法律
第21 6号第 1/6条末項によれば，民法典第23 5 9条ノ 2に違反した従属会社の「取締役」に
「民法典第26 3 0条第2項の定める刑罰Jが適用されることになっているが，第26 3 0条は資
本会社の取締役にのみ関連する規定である。第8に，同じく法律第21 6条第1/10条末項は従
属会社の「貸借対照表」を規定している。第9に，資本会社は人的会社の社員となれないと考える
見解（おそらくこの見解は誤りであるが）に従えば，人的会社が従属会社ということはそもそもあ
りえないことになる。しかし，彼らは，これらの理由は決定的ではないとして，人的会社は従属会
(19) 
社となりうると主張している。彼らによれば，支配会社か従属会社の内少なくてもどちらかが資本
会社であればよい。
( 2）民法典第23 5 9条ノ 2の解釈論
(a）支配会社株式・持分の取得・引受制限
民法典第23 5 9条ノ 2第l項によると，「従属会社は，法定準備金を除く準備金から引き出され
た額によってでなければ支配会社の株式又は持分を取得することも，引き受けることもできない。
全額払込済み株式のみが取得されうる」。
本条の ratioは，旧規定と同様に，支配会社の資本の水割りではなく，従属会社の資本の水割りを
(20) 
防ぐことにある。従ってこの観点から言えば外部支配の場合に本条を適用することは疑わしいこと
(21) 
になるが，条文の表現はこのような制限的解釈を許容しない。また，貯蓄株式は議決権を有しない
とはいえ（ 1 9 7 4年法律第21 6号第1条／第14条第1項），資本を構成するから，その取得又
(22) 
は引受にも本条の適用がある。この意味で議決権のない株式をパーセントの計算から除外する相互
参加とは異なる規制となっている。
第1項は，自己資本の投資の禁止から，資本又は法定準備金から引き出された額による資本参加
の取得又は引受の禁止にその表現を改めているが，この規定は，第1項に違反して取得され，引き
受けられ又は「所有される」資本参加の譲渡義務を定める第3項の規定と結び付けて理解されなけ
ればならない。そのため次のような見解の対立が考えられる。
(23) 
第 l説は，新規定が特定取引のみを禁止していることを重視する見解である。この見解に従えば，
単純にもっぱら特定財源による資本参加の取得又は引受が禁止されているから，資本又は資本準備
金の負担となる支配会社株式の質受けによる貸付 (1’anticipazionesu pegno delle azioni）は－旧
(24) 
法と異なりーす直法であるということになる。
これに対し，第2説は，特定の取引行為の禁止より，資本又は資本準備金の負担となる財産状態
の解消の方を重視する見解である。この見解に立てば質受けによる貸付も資本や資本準備金の負担
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(25) 
とならないことが重要なことになる。
準備金は単に簿記上の額であるから，第1項は，株式又は持分を取得するために会社によって使
(26) 
用される金額は処分可能な準備金の合計を超えることはできないということを意味する。なお本項
の表現は， 19 8 6年2月10日の大統領命令第30号により，「正規に承認された最終貸借対照表
から生じる配当可能利益及び任意準備金の限度内でなければ」支配会社の株式又は持分を取得する
ことも，引き受けることもできないと改められている。
ここに引受とは，有償増資（aumentodi capiale a pagamento）の引受を意味し，無償増資
(aumento gratuito di capitale）による株式又は持分の取得を含まない。後者は支出を伴わないか
(27) 
らである。もっともこのような場合にも第23 5 9条ノ 2第3項の適用はありうる。また，その性
質上，支配会社の設立の際に従属会社が支配会社の株式又は持分を引き受けるということは考えら
れないから，これは除外される。
法律は，全額払込済み「株式J の取得のみ許容し，持分については何も規定していないが，持分
の場合にも一部払込はありうるから（有限会社に関する民法典第24 9 5条は，株式会社に関する
(28) 
第24 3 9条と第24 8 1条を準用している），持分の場合も株式と同様に解される。この関連で問
題となるのは「号｜受」の場合に同様の規定が置かれていないことである。このような不一致のため，
(29) 
F. d’Alessandroは，「規定の根拠と範囲は容易に識別できない」と述べている。
本条は自己株式の取得の制限に関する規定より着想を得たとはいえ，支配会社の株式又は持分の
取得・引受について従属会社の総会の決議を要求していないから，上述の要件を満たす限り，定款
に別段の規定がなければ，従属会社の取締役会決議に基づいて，代表機関がこれを行うことができ
(30) 
ことになる。
本条に違反した取締役は， 1年以下の禁鋼及び4万リラ乃至40万リラの罰金に処せられるが（ 1 
9 7 4年法律第21 6号第1条／第6条末項。民法典第26 3 0条第2項）。払込済みでなしJ持分」
(31) 
の取得の場合に刑事制裁の対象となるか疑われている。
( b）譲渡義務
第23 5 9条ノ 2第3項によると，「第1項に違反して取得され，ヲ！き受けられ又は所有される株
式又は持分は，それが明白になる貸借対照表の承認から 6カ月以内に譲渡されなければならない。
それが行われなかった場合には，裁判所は，監査役会の請求に基づき証券取引員，短期金融機関又
は中・長期金融機関による株式又は持分の売却を命令する。」
本項は，第1項に違反して取得又は引き受けられた株式又は持分も譲渡されると資本の水割りは
避けられるとの見解に基づいて制定されたものである。このような救済措置の性質より－旧規定と
(32) 
異なり－違法な取得又は引受の効力も有効であると解するのが通説である。
第1項に違反した所有とは，取得又は引受の際には第l項の要件を満たしていたが，その後，損
失を受けたためあるいは支配会社の株式又は持分を再評価したことなどによって，資本参加の価額
(33) 
が任意準備金額を超えるようになる場合を意味する。
第1項は，全額払込済み株式（又は持分）の取得のみを許容していたから，部分的払込済み株式
(34) 
（又は持分）の取得も譲渡義務の対象となるか問題となる。 Nobili -Vitaleは，「十分な程度の準備
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金が存在しているときには，全額払込済みではない株式又は持分も譲渡されなければならないよう
には思われない」と主張するのに対し， F.d’Alessandroは，条文に忠実にこのような場合にも譲渡
(35) 
義務の対象となると主張している。
(36) 
譲渡義務の期間の始期（ildies a quo）を定めた理由も問題とされている。 F.d’Alessandro・ は，
「ただ厳密に取得後の（最初の）貸借対照表の承認において支配会社に対する資本参加が資本及び
資本準備金の埋め合わせになるか確認されから」，譲渡義務を貸借対照表の承認にかからしめる本規
制は「正しい」として，譲渡義務期間の始期の法定を違法事実の厳密な確認の必要性に結び付けて
考えるのに対し， Candiは，株式取得の時点、で違法事実を確認することは可能であるから，始期を取
得の時と規定することもできたのであって（Ascarelli草案第1条第3項（第3節第1款（ 3 ）参照）
はこのような規定の仕方をしている），始期の法定の理由は－他の諸提案の場合と同様に－別の理
由，即ち，会社の指揮グループ（経営者）に違法事実の確認を求めるのは実際的でないことに求め
(37) 
なければならないと主張している。
法律によって認められた限度を超える株式又は持分の譲渡は，取締役会の決議に基づいて，会社
の代表機関がこれを行うべきであり，譲渡が行われないときには，法律第21 6号第1条／第6条
により取締役は刑罰に処せられるほか，解任の正当の事由となると共に（民法典第23 8 3条第2
項），会社に損害が生じたときには会社に対して責任を負わなければならない（民法典第23 9 2条
及び第23 9 3条）。不履行が具体的場合において「会社財産の完全性の保持に固有の諸義務の不遵
守」に当たるときには，会社債権者に対しても責任を負わなければならない（民法典第23 9 4条
(38) 
第 1項）。
期間内に譲渡がなされないときには，監査役会は裁判所に売却を請求すべきことになる。有限会
社の場合，資本が1億リラ以上の場合又は設立証書において監査役会を置くことが定められている
(39) 
場合には監査役会は義務的であるが（民法典第24 8 8条第1項），それ以外は義務的でない。そ
こで監査役会がない場合どのように解すべきか問題となる。
(40) 
N obili -Vitaleは，民法典第24 8 9条（第1項「監査役会の存在しない会社においては，各社
員は取締役から会社業務の発展の通知を受ける権利及び会社の帳簿類を調査する権利を有する」）に
(41) 
基づき，請求は個々の社員によって提出できる，と解している。これに対し Candiは，譲渡義務違
反は，民法典第24 8 8条第3項の規定（「監査役会の欠けているときには，第24 0 9条が適用さ
れる」）により第24 0 9条（「取締役及び監査役の義務の履行において著しい不正（graveirregolar-
ita）につき根拠ある疑いのある場合には，会社資本の 10分の lを代表する社員はその事実を裁判
所へ告発することができる」）の規定する「著しい不正Jに該当するから，会社資本の 10分の lを
有する社員は，裁判所にその事実を告発することにより，第24 0 9条所定の手続きを裁判所によ
って行使してもらうことができると主張している。この見解は法律第21 6号第1条／第5条第5
項の解釈論として展開されたものであるが，第23 5 9条ノ 2第3項の表現が第1条／第5条第5
項と同一であるから，この場合にも同様の解釈をするのではないかと思われる。この見解によると，
裁判所は総会を招集し，その決議によって譲渡を行うか，裁判上の管理者 (1’amministratoregiud-
iziario）を任命し，その者に譲渡を行わせるか，裁判所が直接譲渡手続きを行うことになる（民法典
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第24 0 9条第3項）。
( c）議決権行使の制限
第23 5 9条ノ 2第2項によれば，従属会社は支配会社の総会で議決権を行使することができな
い。このra t i oは，従属会社の議決権で支配会社の指揮を維持することを支配会社の取締役に
(42) 
阻止することである。間接支配の場合には，従属会社は，直接的支配会社の総会のみならず間接的
支配会社の総会においても議決権を行使することができないのは言うまでもない。
議決権の停止は総会出席権の停止をもたらすから，少数株主の総会招集請求権（民法典第23 6 
7条）の計算や総会の定足数又は決議の計算（民法典第23 9 3条第3項，第4項）の際には従属
会社により所有される株式（又は持分）を除外して計算しなければならないが，監査役会に対する
告発（民法典第24 0 8条）や裁判所に対する告発（民法典第24 0 9条）は議決権と無関係であ
(43) 
るから，これを算入して計算することを要する。
議決権が行使されたときには，それは無効（invalido）である。それ故，無効な投票がなかったな
らば，単純過半数（民法典第23 6 8条本文）又は法律若しくは定款によって要求された資格過半
(44) 
数にならないときには，総会決議の取消事由になる。
本項に違反した取締役は，第23 5 9条ノ 2のその外の違反の場合と同様に，第26 3 0条第2
(45) 
項に基づく刑事制裁に処せられるほか，解任の正当事由となり，また責任訴訟を免れない。
( 3 ）第4及び第7指令実施のための授権法案が定める支配会社・従属会社の定義
(46) 
E C理事会の第7指令は連結計算書に関する規定の制定をEC加盟国に要求している。従ってイ
タリアにおいても他のEC構成国と同様に同指令をどのように実施するか問題となるが，会社証券
取引所国家委員会（Consob）はグループ連結貸借対照表の作成を上場会社に命令する権限を有して
いるため，これとは別にイタリアにおいては同委員会の権限と全資本会社に連結を拡大する指令と
(47) 
の調整が独自の問題として存在していることになるJ会社法に関するヨーロッパ経済共同体指令の
研究と実施のための内閣委員会」は，前者の問題のため第4及び第7指令実施のための授権法案を
(48) 
起草し，その第3章第25条以下で連結貸借対照表（bilancioconsolidato）の作成に関する規定を
提案している。第25条第l項は，「企業を支配する株式会社，株式合資会社及び有限会社は，以下
の規定により定められている基準に従って連結貸借対照表を作成しなければならない」とし，第2
6条は従属企業を次のように定める。即ち，
「第26条（従属企業 (lmpresacontrollate)) 
( 1 ）第25条のために民法典第23 5 9条第l項第1号及び第2号に示された企業が従属企業と
みなされる。
( 2 ）同じ目的のためあらゆる場合において次のものは従属的とみなされる。
a）他の企業が契約又は定款の条項に基づいて，適用可能な法律がこのような契約又条項を認め
るときには，支配的影響を行使する権利を有する企業
b）他の企業が，他の社員との合意に基づいて，議決権の過半数を支配する企業
( 3 ）前項の適用のために従属会社，信託会社及び仲介者に属する権利も考慮される；第三者の計
算で属する権利は考慮されない。」
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本条は，いわゆる連結範囲 (1’areadi consolidamento）を一部は民法典の規定に依拠し，一部は
独立に定義することにより定めたものであるが，第1項は第7指令第1条第1項a号， b号， d号
a a）を，第2項a号は同項c号を，第2項b号は同項d号bb）を実現しようとするものである。
第26条の意味は，「契約的拘束に基づく支配的影響の唯一の存在は，連結勘定にかような従属企業
の財産及び経済的結果を含めることを正当化するようには思われないから，民法典第23 5 9条第
(49) 
1項第3号の意味の従属企業を連結義務から排除する」ことにある。つまり，法案は連結範囲を決
めるにあたって現行法の従属会社の定義規定を利用するが，契約的拘束に基づく支配的影響による
従属会社のみは連結範囲から除外することが適当であるため，現行の従属会社の定義規定をこれに
合わせて改正しようとしているのである。即ち，
「第1条一民法典第23 5 9条は次のように改められる。
『第l項次のものは従属会社とみなされる。
1）他の会社が通常総会において行使することができる議決権の過半数を自由にする会社
2）他の会社が通常総会において支配的影響を行使するために十分な議決権を自由にする会社
3）他の会社との特別の契約的拘束によってその支配的影響下にある会社
第2項 第1項第1号及び第2号の適用のために従属会社，信託会社及び仲介者に属する議決権も
計算される；第三者の計算で属する議決権は計算されない。
第3項（関連会社に関するので省略） J
(50) 
理白書は提案理由を次のように説明している。
「連結（consolidamento）のためのく従属〉企業の定義の問題に取り組む際には，従属会社の定義
を一方では表現においてより正確且つ完全なものにし，他方では連結範囲の決定のために部分的に
援用できるようにするため，く従属会社〉を定義している民法典（第23 5 9条）の規定を改める
ことに予備的に取り掛かることは必要であると思われた。第23 5 9条の新条文はく従属会社〉の
定義を2つの項に分けている。
第1項は，表現をより一義的にし，旧条文の第1号で既に規律された場合を第1号で繰り返して
いる。；第2号及び第3号は，既に以前の第2号で統一的に規定されている資本参加に基づく場合
と契約的拘束に基づく場合の支配的影響による支配の 2つの場合を別々に定義している。このよう
にして，一連結のためにーただ第1号と第2号の援用を認め，契約的拘束に基づく従属会社を自動
的に連結から排除している。
第2項は，資本参加による支配の証明のために，会社が従属会社，信託会社又は仲介者を介して
他の会社の総会で示しうる議決権も考慮すること，逆に第三者の計算で現れうる議決権は考慮、しな
いことを定めて，旧第23 5 9条第3号の表現と範囲を広く再び受け入れている。その前段の表現
（く従属会社に属する議決権も計算される〉）は，既に旧第3号によって示された間接的支配の定
義を再び含め，一第3号が未解決に放置していた－各従属会社単独では，自己の資本参加が少ない
ため，他の会社（X）に直接的支配を有しないが，従属会社の多数性 (B+C+D+E）によるX
会社の総会において行使可能な議決権の合計のお陰でX会社に支配的影響を行使する会社（A）も
間接的支配会社であるか否の疑問を肯定的意味で解決している。他方，従属会社の信託会社又は仲
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則 -209-
介者を介して行使可能な議決権の 2つの場合への一旧第3号によって定義されたような間接的支配
の従属会社に比べて－拡張は，第7指令第2条第2項の規定の他に，第2指令の実施として既に民
法典に導入された他の規定（第23 5 7条末項，第23 5 8条第2項，第23 5 9条ノ 2末項，第
2 3 6 0条（第6款参照一筆者注）又は第4指令実現の際に導入が提案されてい他の規定（第24 
2 8条（第2項一筆者挿入）第3号及び第4号）と調和する」，と。
ちなみに第24 2 8条は，現行法と異なり，営業報告書（relazionesulla gestione）に関する規
定に改められ，第2項第3号及び第4号はその記載事項として次のような規定を置こうとしている。
即ち，
「第3号 対応する資本部分を示して，信託会社又は第三者を介してであれ，会社によって所有さ
れる自己株式又は支配会社の株式若しくは持分の数又は公称額
第4号 資本に対応する部分，対価，取得及び譲渡の理由を示して，信託会社又は第三者を介し
てであれ，営業年度中に会社によって取得又は譲渡された自己株式又は支配会社の株式若しくは持
分の数又は公称額」
それ故法案は現行法の従属会社の定義を実質的には維持・補完し，連結貸借対照表作成規定の導
入に備え現行の従属会社の定義規定を再編成しようとするものである。
(1) Simonetto, Acquisto di azioni o quote disocieta contollante e loro regime, in Giur.comm, 
197 4, I , p.693ss. 
(2) Candi, in La disciplina, p.64ss. 
(3）それため， F.d’Alessandro, in La disciplina, p.113 nota 19は，性質に関する些細な疑問が多
少残ることを認めるものの，｜日規定の暖昧性と限定的解釈を引き起こさせる危険を永続させたとの
Simonettoによって唱えられた批判を理解できないと説く。
(4) N obili-Vitale, op.cit., p.150; Candi, in La disciplina, pp.64 e 65. 旧規定の解釈として事実支
配説の立場からこの点を明言する見解として Fanelli,op.cit., pp.115 e 116. 
(5) N obili -Vitale, op.cit., p.150. 
(6) Cian/Trabucchi, op.cit., p.2360. 
(7) Candi, in La disciplina, p.65s.;G. Santini, in Giur.comm., 1974, I, p.435. 
(8) N obili-Vitale, op.cit., pp.148 e 151. 
(9) N obili-Vitale, op.cit., pp.148s e 151. 
(10) Candi, op.cit., p.73は， Lombardi草案のみが間接的外部支配も規制の対象とし（同第1条），
他のすべての草案は間接的内部支配だけを規定するにとどまっていたから，この欠陥に政治の影響
を認識するのは困難であると述べている。
(11) Candi, in La disciplina, pp.72-73;F. d’Alessandro, in La disciplina, p.112も，このような区
別の合理的理由を示すのは困難である，と述べている。
(12) F. d’Alessandro, in La disciplina, p.113 nota 18. 
(13) N obili-Vitale, op.cit., p.153. B • C • D会社はE会社に事実支配を有することを理由にす
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る。
(14) N obili-Vitale, op.cit., p.153. 
(15) Cfr.Fr色， op.cit.,4a ed., pp.272 e 273. 
(16) Cfr.Pasteris, op.cit., p.47ss. 
(17) Simonetta, in Giur.comm., 197 4, I , pp.696 e 697は，重要なのは従属であって，契約でないと
強調する。； Candi,in La disciplina, p.68ss. 
(18) N obeli-Vitali, op.cit., p.144s. 人的会社が支配会社である場合の規定の適用問題については
N obili -Vitale, op.cit., p.168sに詳しい。
(19) N obil-Vitale, op.cit., p.146ss. 人的会社が従属会社である場合の規定の適用問題については
N obil -Vitali, o.cit., p.169s.に詳しい。
(20）この点を強調する者として Candi,in La disciplina, p.77s. 同旨 Nobili -Vitale, op.cit., p. 
145.;F. d’Alessandro, in La disciplina, p.172. 
(21) N obili -Vitali, op.cit., p.154. 外部支配の場合には，支配の濫用の防止と総会の純粋性（sincer-
ita）の保証のみが問題となる。 F.d’Alessandro,in La disciplina, p.173. 
(22) N obili -Vitale, op.cit., p.159. なお F.d’Alessandro, in La disciplina, p.177参照。
(23）この見解の詳細は Candi,in La disciplina, p.82ss.参照のこと。
(24) Candi, in La disciplina, pp.85 e 86;F. d’Alessandro, in La disciplina, p.127 nota 36;N obili -
Vitale, op.cit., p.164. 
(25）この見解の詳細は Candi,in La disciplina, p.82ss.参照のこと。
(26) N obili-Vitale, op.cit., p.156. 
(27) N obili-Vitali, op.cit., p.157. 
(28) N obili -Vitali, op.cit., p.158. 同旨 F.d’Alessandro, in La disciplina, p.128 nota 38. 
(29) F. d’Alessandro, in La disciplina, p.127 nota 38. 
(30）改正前の解釈論として，定款準備金，任意準備金の財源の使用を決定する権限は，それぞれ特
別総会，通常総会の権限であるから，従属会社がこれらの財源で支配会社の株式を取得するために
は，これらの総会の認許を要し，取締役は単独で行うことができないとする見解が唱えられていた
が（Fanelli,op.cit., p.86ss.nonch色pp.126,127;ID., Riv.soc., 1956, I , p.678, nota 24;ID., Riv.soc. 
1966, p.315本稿56頁参照），この主張を批判し，この見解は新法では意義を失ったことを強調する
者として Candi,in La disciplina, p.88ss. 
(31) N obili-Vitale, op.cit., p.173. 
(32) N obili -Vitale, op.cit., pp.17 4 e 181.;Casella, Cessione di azioni:efficacia inter partes, 
legittimazione verso la societa e obbligo di versamento del capitale, in Giur.comm., 1977, IL p. 
103;F. d’Alessandro, in La riforma-stralcio, p.72;ID., in La disciplina, pp.130 e 131. 
(33) N obili-Vitale, op.cit., pp.160ss. 
(34) N obili-Vitale, op.cit., p.182. 
(35) F. d’Alessandro, in La disciplina, p.130 nota 43. これに対し経過規定の場合には，「民法典第
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
2 3 5 9条ノ 2によって定められた限度」とされているから，株式又は持分が全額払込済みでなく
ても譲渡義務の対象とはならないと解している。
(36) F. d’Alessandro, in La riforma -stralcio, p. 72. 但し， ID.,in La disciplina, p.131 nota 48で
は見解を改め，取得の瞬間に資本又は資本準備金の負担になるときには，「取得の瞬間から即座に期
間が効力を生じないとする理由を見つけるのは困難である」と述べている。
(37) Candi, in La disciplina, p.86ss. Candiによれば，「立法者は単に，事態の現実 (larealta delle 
cosa）が残された唯一の解決として残した解決を受け入れるに過ぎず、」，「実際の始期は違法状態の
確認の厳密な要求のために立法者によって定められたものではなかった。」。
(38) Cfr. N obili -Vitale, op.cit., p.l 75s. 
(39) 1 9 7 7年12月16日法律第90 4号第11条により民法典第24 8 8条第1項が改正され
る以前には監査役会の設置が義務的な有限会社は資本金10 0万リラ以上の会社であったが，同条
により資本金は 10 0万リラから 1億リラに上げられている。なお拙稿「〔資料〕イタリアの最近の
会社法，証券取引法の改正」富山大学日本海経済研究所研究年報IV, 1 3 7・13 8頁参照。
(40) N obili-Vitale, op.cit., p.178. なお Candi,in La disciplina, p.45 nota 34参照。 Nobili-
Vitale, op.cit., pp.128 e 129は，法律第21 6号第1条／第5条第5項違反の場合にも同様の解釈
論を展開している。
(41) Candi, in La disciplina, p.45. 
(42) Cfr. Candi, in La disciplina, p.96ss. 第23 5 9条ノ 2の資本の水割り規制と議決権規制には
「不可解な一貫’性の欠如」（P. 9 9）があるが，これは法律第21 6号第1条／第5条が証券市場
の保護を目的としたことから説明されると説く。
(43) N obili-Vitale, op.cit., p.166. 
(44) N obili-Vitali, op. cit., p.182. なお F.d’Alessandro, in La disciplina, p.132参照のこと。
(45）総会への出席は，民法典で暗黙に禁止されてはいるが，刑事制裁の対象にならないと考えられ
ている。 Nobil -Vitali, op.cit., p.173. 
(46) La settima direttiva del Consiglio della CEE del 13 giugno 1983, in Riv.soc., 1983, p.1185ss. 
(47)Cfr., Luigi Arturo Bianchi, L’くareadi consolidamento > nella V I Direttiva CEE nella 
prospettiva della sua attuazione in Italia, in Riv.soc., 1987, p.1109.特に p.1136ss.p.1139ss.は－
紹介を控えるが一民法典第23 5 9条の規定と第7指令の関係を論じているので参照されたい。
(48) Quarta e Settima direttiva CEE:il progetto di legge delegata (Schema di legge delegata per 
l'attuazione della Quarta direttiva del 25 luglio e per l’attuazine della Settina direttiva del 13 
giugno 1983), in Riv.soc., 1987, p.1240ss. 
(49) Riv.soc., 1987, p.1255. 
(50) Riv.soc., 1987, p.1241. 
第5款 1 9 8 5年6月4日法律第28 1号
(1) 1985年法の相互参加規定
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
1 9 8 5年 6月4日法律第28 1号第7条は， 1 9 7 4年 6月7日法律第21 6号により修正を
(1) 
伴って法律に転換した 19 7 4年4月8日緊急政令第95号第5条を次のように改めている。
「第5条
( 1 ）証券取引所に上場されている又は限定的市場における取引が認められている株式を発行して
いる会社にその会社の資本の2%を超えて資本参加するすべての人及び株式が証券取引所に上場さ
れず若しくは限定的市場における取引が認められていない会社又は有限会社にその会社の資本の 1
0%を超えて資本参加する証券取引所に上場されている又は限定的市場における取引が認められて
いる株式を発行している会社は，資本参加が上述のパーセントの限度を超えた日から 30日以内に
その旨を書面により当該会社及び会社証券取引所国家委員会に通知しなければならない。資本参加
のその後の変更は，増加又は減少の程度が同ノf一セントの半分を超えた日又は資本参加がパーセン
トの限度以内に減少した日から 30日以内に通知されなければならない。
( 2）前項のパーセントの計算目的のために会社の資本とは引受済資本を意味する。同じ目的のた
めに，各社員の資本参加は議決権なき株式又は社員にこのような権利が許されない株式を考慮する
ことなく決定される。従属会社，信託会社又は第三者を介して間接的に所有されている株式及び質
権又は用益権のために所有されている株式も考慮される。株式が買戻条件付き契約の対象である場
合には，譲受人と同様譲渡人について考慮される。
( 3 ）通知は，共和国官報で公告されるべき会社証券取引所国家委員会の決定により認められた適
当なひな型に従って作成される。すべての場合において通知から，各資本参加につき次のことが明
らかにならなければならない。
1）資本参加の取得，その増加又は減少の日及び資格
2）株式の数及び名目価額並びにパーセント額
3）従属会社，信託会社又は介在者を示して，間接的に所有されている株式の数，質権又は用益
権のために所有する株式の数及び買戻条件付き契約の対象となっている株式の数。これらの場合に
は誰に議決権が帰属しているか明示しなければならない。信託会社によって行われる通知において
はその上株式又は持分の実際の所有者が示されなければならない。
( 4）通知は，届けられるか又は書留郵便で発送された日に行われたものとみなされる。
( 5 ）通知が僻怠されている株式又は持分に関する議決権は行使されることができない。違反の場
合においては決議は，投票を控えるべきであった社員の投票なしには必要な過半数が達成されない
とき，民法典第23 7 7条に従って取消を申し立てうる。取消の申し立ては，決議の日から 6カ月
以内又は決議が企業登記簿の登記に服するときには登記から 6カ月以内に委員会によってもなされ
ることができるD
( 6 ）本条に従って議決権が行使されることのできない株式は，総会の正規の成立のため計算に入
れられる。
( 7 ）双方で第 1項が定めるパーセントの限度を超えて相互資本参加している場合には，相手会社
から通知を受け取った後で通知を行う会社は，超過する株式又は持分に関する議決権を行使するこ
とはできず，通知を受け取った白から 12カ月以内にそれを譲渡しなければならない。譲渡をt陣怠
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する場合には議決権の停止は全資本参加に拡大される。 2つの会社が通知を同じ日に受け取る場合
には，議決権の停止及び譲渡義務は双方に適用される。但しこれと異なる同意がある場合はこの限
りでない。その同意は委員会に即座に通知されなければならない。
( 8）本条の規定に従ってEっそこで定められた期間内に行われる株式又は持分の譲渡の結果それ
ぞれ実現される純所得及び利得については 19 7 3年9月29日の大統領命令第49 7号第54条
の規定が適用される。」
また同法第8条により緊急政令第95号第5条の後に第5条ノ 2が追加されている。
「第5条ノ 2
( 1 ）第4条ノ 2及び第5条の通知の悌怠は， 3カ月以下の禁鏑及び2百万リラ乃至2千万リラの
過料に処せられる。同じ制裁は 30日を超える遅滞と共に行われる通知に適用される。 30日を超
えない遅滞とともに行われる通知には百万リラ乃至2千万リラの過料が適用される。虚偽表示を含
む通知には，事実がもっと重大な犯罪を構成しない場合， 3年以下の禁鋼が適用される。
( 2 ）第5条第7項に定める譲渡義務違反には民法典第26 3 0条第2項が定める刑罰が適用され
る。」
(2) 1974年法と 19 8 5年法の規定の比較
1 9 8 5年6月4日法律第28 1号は 19 7 4年6月7日法律第21 6号の通知義務に関する規
定を幾つかの点で補完している。相互参加の規制は，通知義務者の範囲が拡大されたことに伴って
生じた改正を除けば，何の変更も受けていない。 74年法と 85年法の規制の相違点は以下の通り
(2) 
であり，殆ど通知義務に関する。
第1に， 85年法では通知義務者が拡大されている。即ち，
( 1 ）被参加会社の資本に対する 2%超の資本参加の場合の通知義務については，被参加会社が上
場会社の他に「限定的市場における取引（negoziazioninel mercato ristretto）が認められている
株式を発行している会社」に拡大され，参加者，即ち，通知義務者も株式会社又は有限会社から「す
べての人（tutticoloro）」に拡大されている（第5条第1項第1文）。
( 2）被参加会社の資本に対する 10%超の資本参加の場合の通知義務については，被参加会社が，
非上場会社と有限会社のほかに「株式が限定的市場において取引されることが認められていない会
社」に拡大され，参加会社，即ち，通知義務者も，株式が証券取引所に上場されている会社のほか
「限定的市場における取引が認められている株式を発行している会社」に拡大されている（第5条
第1項第1文）。
1 9 8 5年7月18日の回状（Circolare）において Assonimeはこの点を次のようにコメントし
(3) 
ている。
「法律第28 1号第7条で定められた第1条／第5条の新表現において，第1に，株式が限定的
市場に上場されている会社は，被参加会社についてと同様参加会社についても，株式が公式に証券
取引所に上場されている会社と同等に扱われている。しかし，もっと重大な新しさは，資本の 2%
を超える（証券取引所又は限定的市場における）上場会社に対する資本参加とその後の変更の通知
義務を負う主体の拡大に関する。初めただ株式会社と有限会社に限定されていた通知義務は，今や
イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
参加会社の性質を度外視し，従って自然人，団体，社団，どんなタイプと目的の会社にも，どんな
他の法主体にも，即ち，公式的人格が欠けていても，法的利害の独立した中心にも広がる。初め株
式が上場されていた会社に制限されていた，株式が（証券取引所又は限定的市場に）上場されてい
ない株式に対する資本参加の通知義務は，今や株式が限定的市場に上場されている会社に拡大され
ている」と。
従って， 85年法では通知義務者は，第lに，株式が上場されている会社に当該会社の資本の 2
%を超える資本参加をするすべての人，株式が上場されていない会社及び株式が限定的市場に上場
されていない会社，第2に，株式の限定的市場における取引を認められた会社に当該会社の資本の
2%を超えて資本参加するすべての人，株式が上場されていない会社及び株式が限定的市場に上場
されていない会社，第3に，有限会社にその資本の 10 %を超えて資本参加する株式が上場されて
いる会社又は限定的市場に上場されている会社ということになる。
上場の承認の要件を決定する権限を Consobが有しており（ 1 9 8 5年法律第28 1号第3条f
号），上場の承認を得ょうとする会社はConsobに申請書を提出しなければならない（同第20条第
1項）。また， Consobは承認するか否かを決定する権限も有し，上場が公益に反するときは上場承
認申請を拒否することができる（同第10項）。
Consobは，証券取引所に上場を許されない証券の取引のための限定的市場取引所（riunionidel 
(4) 
mercato ristretto）の開設を許可する権限も有し（ 1 9 8 7年2月19日Consob決定第27 2 5号
第1条），そこでの取引を承認するか否かを決定する権限も有している（同6条）。
第2に，資本参加が2%又は 10%を超過した後の通知義務は， 7 4年法では 1%又は 5%を超
(5) 
える増加があるときのみ課されていたが， 85年法では， 1%又は 5%を超える増加のみならず減
少の場合にも課されるように改められている（第5条第1項第2文）。上述した 7月18日のAs-
sonimeの回状は，その理由を「株式会社に関する連続的且つ新しい情報を保証するため」と説いて
(6) 
いる。
第3に，上述のパーセントの計算方法が詳細に規定され，解釈上の疑問点が解消されている。即
ち，
(7) 
( 1 ）会社の資本とは引受済資本を意味することが明確にされている（第5条第2項第1文）。
( 2 ）パーセントの計算から議決権なき株式 (leazioni prive del diritto di voto）が除外されるだ
けでなく，「社員に議決権が許されない (ilsocio sia privato di tale diritto）株式」も除外される
ことが明確にされている（第5条第2項第2文）。しかし，文献が乏しいため，これが何を意味する
か必ずしも定かではない。
(8) 
7 4年法の解釈としては議決権なき株式に貯蓄株式（azionidi risparmio）が属することについ
(9) (10) 
て異論がなかった。議決権制限優先株式（azionipriviligiate a vote limitato）が議決権なき株式
(11) 
に属するか否かについては見解が分かれ，これを否定するのが通説であったが，肯定説も唱えられ
(12) (13) 
ていた。 Consobは85年法の解釈として通説と同じく否定説を取ることを明らかにしている。他
(14) 
方，議決権なき享益株式（azionidi godimento prive del dirrito di voto）が計算に算入されないこ
とは明白であるが，設立証書によって議決権を与えられた享益株式が算入されるかNobili -Vitale 
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(15) 
は検討を加え，享益株式は資本の一部を構成しないことを理由にこれを否定していた。また，イタ
リア法は株式につく分割払込主義を採用しているため（民法典第23 5 4条第1項第4号），「払込
を遅れている社員は議決権を行使することができない」（民法典第23 4 4条第4項）とされている
が，このような株式は，払込をすれば議決権を行使することができるので，突然に変わりうる特別
(16) 
状態のため議決権なき株式には属さないとする見解が唱えられていた。
( 3 ）パーセントの計算には「質権又は用益権のために（atitolo di pegno o di usufrutto）所有さ
れている株式」と「買戻し条件付き契約の対象である株式」も算入されるべきことが明確にされて
いる（第5条第2項第3文・第4文）。
この点も 74年法の制定と同時に解釈上問題となった点である。即ち，民法典第23 5 2条第1
項は「株式に対する質権（pegno）又は用益権（usufrutto）の場合には，議決権は，反対の合意あ
る場合を除き，質権者又は用益権者たる債権者に属する」と規定し，第15 5 0条第2項は，買戻
し条件付き売買（riporto）の場合につき「議決権は，反対の約定ある場合を除き，譲受人に属する」
と規定し，第15 3 1条第2項は，有価証券の期限付き売買（venditaa termine di titoli di credito) 
につき，「売買が株券をその目的としているときには，議決権は交付の時まで売主に属する」と規定
しているが，議決権がなくても所有権があれば資本の水割りが生じる一方，所有権がなくても議決
権があれば総会で議決権を行使することができるため，用益権，質権及び買戻し条件付き売買など
の場合に通知義務のパーセンの計算は所有権を基準として行うか議決権を基準として行うか問題と
(17) 
なり見解が分かれた。
そこで85年法は，質権又は用益権のために所有される株式も計算に算入されるべきことを明確
にし，買戻し条件付き売買の場合には，譲渡人（riportato）にも譲受人（riportatore）にも，要件
を満たす限り通知義務を課すことによって議論の立法的解消を図っている。買戻し条件付き売買の
場合には，議決権の帰属とは無関係に双方の当事者に通知義務を課す点は，議決権を中心に考える
(18) 
上述の原則に対する例外にあたる。
(19) 
第4に， 7 4年法では通知の内容につき別段の規定がなく，解釈に委ねられていたが， 85年法
は，通知のひな型の決定を Consobに委託し，その決定は官報で公告されるものとした（第5条第3
(20) 
項）。この規定に基づきひな型等は官報で既に公告済みである。
第5に， 7 4年法は，通知を 30日以内に発すればよいのか，それともその期間内に到達するこ
(21) 
とを要するのか明らかにしていないため，慎重を期して後者に従うのが妥当と主張されていたが，
8 5年法は発信主義を採用することを明確にしている（第5条第4項）。
第6に， 74年法は，「相手会社に通知を行わない会社は，通知が怠られている株式又は持分に関
する議決権を行使することができない」と規定していたから，通知の僻怠を Consobに対するものと
相手会社に対するものとで区別し，前者の場合には議決権の停止を引き起こさず，刑事責任のみが
問題となるのに対し，後者の場合には通知が怠られる部分の株式又は持分に関する議決権の停止の
(22) 
みを引き起こすと解されていた。そこで，後者の場合，通知の’陣怠の結果議決権が停止する株式は
総会の定足数等の計算から除外されるのか（なお緊急政令第3条第5項参照），違反して議決権が行
使された場合の総会決議の効力はどのようになるのか問題とされ，学説は，通知の’陣怠により議決
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権が停止した株式は総会出席権を有せず，少数株主による総会招集権（民法典第23 6 7条），総会
(23) 
の定足数及び決議の計算から除外されなければならないが，その他の権利は停止することなく，違
反して議決権が行使されたときには，その総会決議は，議決権の行使を禁止された社員の投票を算
入することなくしては過半数を得られないときに，取消の訴（民法典第23 7 7条第2項）の対象
(24) 
となると解しでした。
8 5年法は，第5条第5項から「相手会社に通知を行わない会社」という表現を削除しているか
ら， 7 4年法のような区別を排除しているものと解される。そして，第6項では議決権が停止した
株式は「総会の正規の成立のため計算に入れられる」と定め，学説と反対の解決を図ると共に，第
5項第2文は，学説と同じく総会の決議の効力を取消としたが，さらに取消の訴の申立権限を Con-
sobに拡大し，この場合の申立期間を通常の 3カ月から 6カ月に延長している（第3文）。
第7に，通知義務違反の場合の罰則が加重されている。即ち，
( 1) 3 0日を超えない通知の遅滞は， 7 4年の 50万リラ乃至50 0万リラから 10 0万リラ乃
(25) 
至20 0 0万リラの過料に改められ（第5条ノ 2第3文），
( 2) 3 0日を超える通知の遅滞と不履行は， 7 4年の 10 0万リラ乃至 10 0 0万リラの過料か
ら3カ月以下の禁鋼及び20 0万リラ乃至20 0 0万リラの過料に改められている（第5条ノ 2第
1文・第2文）。
( 3）また制裁を課される者は，通知義務者の範囲の拡大に対応して会社の取締役に限定されてい
ない。
第8に，譲渡義務違反の場合の強制売却の規定が削除されている（ 1 9 7 4年法律第21 6号第
1条／第5条第5項参照）。
第9に，相互参加規制は，株式の限定的市場における取引が認められた会社も規制対象とされる
限りにおいて，拡大されている。
( 4) Galganoの見解
その後に発表された相互参加に関する論文として Galganoが19 8 6年に発表した「相互参加，
(26) 
通知の交換，超過株式の譲渡義務の帰責」がある。論文の内容は以下の通りである。
B会社の従属会社であるC会社は 19 8 1年6月にA会社に対し， C会社のA会社に対する資本
参加を通知し， A会社は同年7月にB会社に対して資本参加の通知を行った。 85年10月2日に
A会社はB会社に対し資本参加増加の変更通知をし，同月 4日にはB会社がA会社に対し， B会社
はC会社の支配会社である旨の通知を行った。同年12月にはA会社はB会社にその資本参加をほ
とんど処分した旨の通知を行った，と仮定する。
そうすると，第5条第2項及び第3項第3号により従属会社を通して行う間接的資本参加も通知
の対象となるが，第7項は，相互参加関係会社間の直接的通知を強調しているから， 81年の通知
を受けてから通知を行ったB会社が第5条第7項に基づき譲渡義務を負い，この義務を履行しない
うちに， A会社のイニシアチブによって相互参加は解消されたと即答されうる。だが， 8 1年に通
知を受けてから， 85年に自己の通知を行う B会社は，どのようにして「通知を受けてから 12カ
月以内に」超過株式の譲渡を行うことができるか。
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そのため，第5条第7項は，通知を受領した会社に対する資本参加の取得の暗黙の禁止を含むと
する見解が考えられる。最初に行う通知は「通知を行った会社に対する重要な資本参加の取得を阻
止する効果」を引き起こすと説く Ferriの見解はこれと類似しているが，孤立的見解に過ぎない。法
律は，超過株式の譲渡の遅滞に対してのみ制裁規定を置くに過ぎないから（第5条ノ 2第2項），取
(27) 
得は完全に適法で、ある。
そこで出発点に戻り，同条の基礎を再検討すると， 2つの解釈が存在する。
第1説は，最初に前提とした考え方であって，第7項の通知と第l項の通知を同一に解する。こ
の説は多数説であるが，上述の矛盾を引き起こす。この説を擁護しつつ矛盾を克服するためには，
通知を受領してから 12カ月を過ぎて通知を行う会社は，資本参加の相互性を自覚して行為してい
るから即座に譲渡義務を負うと解する方法がある。しかし，このような解釈は，克服不能な 2つ
の矛盾を伴う。第1に，それは，性急な譲渡が株式市場に動揺をもたらすことを回避するために規
(28) 
定された，同法の報告書が示す，期間法定の目的に反する。第2に，取得と同時の譲渡義務の発生
(29) 
は，第5条ノ 2第2項が定める刑事制裁と調和することが困難である。
第2説は，資本参加の相互性が確証されると，会社は，ただ第7項の基準が有効である相互通知
(30) 
の義務を負うと解し，資本参加の確認に続く別の通知の交換を求める見解である。この説は，異な
る方法では全く不可能な「2つの会社が同じ日に通知を受け取る」という第7項の規定を正当化す
(31) 
る。同法の報告書もこの見解を支持するように見える。この見解に従えば上述の問題に対する答え
は逆転する。第7項のために重要な最初の通知は 85年10月4日のB会社の通知であるから，譲
渡義務を負うのはA会社となり，第5条第8項の適用がある。 10月2日のA会社の通知は義務を
変えるものではないから，重要でない。ただ資本参加が所定のパーセント未満に下がったときにの
み，通知と譲渡義務の相関的帰責の効果がよみがえる。以上の見解のうち第2説が立法にかなう
(32) 
，と。
(1) 1 9 8 5年6月4日法律第28 1号第9条は銀行に対する資本参加に関する通知義務を－第7
条の内容と余り変わらない内容ではあるが一別に規定している。即ち，銀行活動を行使する会社に
その資本の2%を超えて資本参加する者は誰でも当該会社とイタリア銀行にその旨を通知すべきも
のとし，通知のひな型はイタリア銀行が決定し，官報に公告する，と規定されている。この規定に
基づきイタリア銀行は 85年8月30日に決定をなし，官報で公告済みである。ひな型，決定，
Assonimeのコメントについては Deliberazione30 agosto 1985 del Governatore della Banca d’ 
Italia.一－Approvazionedel modello per la comunicazione di partecipazioni in societa per azioni 
esercenti attivita bancaria, in Riv.soc.1985, p.550ss. 参照のこと。
(2) 1 9 7 4年法の制定の際にイタリア法は記名株式制度を強制していることから，通知義務は社
員名簿への登録制度とダブルことになり，本質的に無用でないか疑問が表明されたが，通知義務と
登録制度の違いが指摘され（F.d’Alessandro, in La riforma-stralcio, p.62;Amatucci, in La 
disciplina, p.15），この疑問は否定された。 85年法はこの延長線上に展開されたものである。
(3) la legge 4 giugno 1985, n.281:il commento dell’Assonime, in Riv.soc.1985, p.533ss. 特に p.
-218ー イタリアにおける自己株式取得と相互資本参加の規則
534. 
(4) Cfr. La riforma del mercato ristretto (Deliberazione Consob n.233 del 24 giugno 1977 soci 
come modificata dalla deliberazione Consob 2725 del 19 febbraio 1987in Riv.soc., 1987, p.253ss. 
(5) Amatucci, in La disciplina, p.6. 
(6) Riv.soc. 1985, p.534. 
(7) Cfr. N obili-Vitale, op.cit., p.81. 改正前にも資本額は公称額に基づいて計算され，払い込ま
れた持分の額で計算されないとされていた。
(8）貯蓄株式制度は， 1 9 7 4年6月7日法律第21 6号第1条／第14条乃至第 16条によって
初めて認められた制度である。詳しくは差し当たり拙訳「イタリア共和国 19 7 4年6月7日法律
第21 6号［試訳］」富山大学日本海経済研究所研究年報III(1977)211頁以下を参照された
しユ。
(9〕Nobili-Vitali, op.cit.p.80;F. d’Alessandro, in La riforma-stralcio, cit., p.63;ID., in La 
disciplina, cit., p.134. 
(10）議決権制限優先株式とは，設立証書により利益配当又は会社の解散の際の資本の払戻において
優先的取り扱いがなされる代わりに，特別総会（民法典第23 6 5条）においてしか議決権を行使
することができない株式であり，資本の 2分の lを超えない範囲で発行が許される株式である（民
法典第23 5 1条第2項）。
(11) N obili-Vitale, op.cit., p.80; F. d’Alessandro, in La riforma-stralcio, cit., p.56;ID., in La 
discipilina, cit., p.134. 及び最後の文献p.134nota 52が引用する多数の文献。
(12) Amatucci, in La disiciplina, cit., p.10. 議決権制限優先株式はただ特別総会においてのみ議決
権の行使を許される株式であるから，その株式を所有しているということで支配的影響が生じると
は考えられないことを根拠とする。
(13) Deliberazione 19 settembre 1985, n.1796della Commissione nazionale per le societa e la 
borsa -Istruzioni per la compilazione del modello di cui al’artムsubart.l, della legge 7 giugno 
197 4, n.216, in Riv.soc., 1985, p.569. 
(14）享益株式とは資本減少の際に抽選により償還される株主に対し「未償還株式に対する法定利息
に等しい配当金の支払い後に残る利益の分配及び，清算の場合において，その券面額における他の
株式の償還後に残る会社財産の分配」（民法典第23 5 3条）を与えるために発行される株式であっ
て，これが真の株式であるか否かについては争いがある。
(15) N obili-Vitale, op.cit., p.80. 
(16) Amatucci, in La disciplina, cit., p.11. 
(17) N obili-Vitale, op.cit., pp.83 e 84は，議決権なき株式はパーセントの計算から除外されてい
ることの対比から，議決権を基準とすべきであると主張し， F.d’Alessandro, in La riforma -
stralcio, p.58s.:ID., in La disciplina, p.150ss.は，所有権と議決権の両者を基準として両者とも要件
を満たせば双方とも通知義務を負うと説き， Amatucci,op.cit., p.llssは，どちらか一方の会社が通
知を行えばよいと主張していた。
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(18) La legge 4 giugno 1985 n.281, in Riv.soc. 1985, p.534. 
(19) Cfr. N obili-Vitale, op.cit., p.86. 
(20) Deliberazione 19 settembre 1985, n.1796 della Commissione nazionale per le societa e la 
borsa.-Approvazione del modello per la comunicazione di partecipazioni ai sensi dell’art.5, sub 
art.1, della legge 7 giugno 197 4, n.216. p.563ss. Assonimeの回状については Riv.soc.1985, p.573ss. 
(21) N obili-Vitale, op.cit., pp.86 e 87. 
(22) Amatucci, in La disciplina, p.6;N obili -Vitale, op.cit. p.92. 
(23) N obili -Vitale, op.cit., pp.93 e 94. 特に民法典第24 0 8条（監査役会）及び第24 0 9条
（裁判所への告発）が定める少数社員の計算には通知の僻怠によって議決権が停止した株式も算入
される。
(24) N obili -Vitale, op.cit., p.95. 
(25）この金額は，既に 19 7 5年 12月24日法律第70 6号及び19 8 1年 11月24日法律第
6 8 9号により修正されていたようであるが（Cfr.Riv.soc., 1985, p.535），資料がないので不明で
ある。
(26) Galgano, Partecipazioni incrociate, scambio di comunicazioni, imputazione dell’obbligo do 
alienzione delle azioni eccedenti, in Riv.soc., 1986, p.553. 
(27) Galgano, in Riv.soc. 1986, p.554ss. 
(28）本稿第4節第2款67頁参照。
(29) Galgano, in Riv. soc. 1986, pp. 556 e 557. 
(30）この見解は，「会社改正法に関するミラノ裁判所の短い覚え書き」（Brevinote del Tribunale 
di Milano sulla legge di riforma delle societa）で前提とされており，超過株式の譲渡のための 1
2カ月は，「交差的資本参加の存在の通知の受領から」生じると述べている。 inGiur.comm., 1975, 
I, p.54s. 
(31) Galganoが引用するのは， Assonime注釈（circ.n.61/1974) (in Riv.soc., 1974, p.350ss.）であ
り，そこでは次のように述べられている。「証券取引所に上場される株式を有する会社間で，直接又
は従属会社を介して，資本の3%を双方で超える相互資本参加の状態が創設されるときには，他の
会社に関係通知を行わない又は他の会社からの通知を受け取った後でそれを行う会社は，通知を受
け取った月から 12カ月以内に上記程度を超える株式を譲渡しなければならない」。
(32) Galgano, in Riv.soc., 1986, p.557ss. p.556では第1説を採用していたと述べているから，以前
の見解を改めたことになる。
第6款 1 9 8 6年 2月10日大統領命令第30号
( 1 ）自己株式取得の制限に関する改正
(a)1986年2月10日大統領命令第30号（以下では単に命令と呼ぶことにする）第8条乃至
(1) 
第 12条により民法典第23 5 7条及び第23 5 8条は大幅に改正され，次のような規定になった。
「民法典第23 5 7条（自己株式の取得）（＝命令第8条）
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( 1 ）会社は正規に承認された最終貸借対照表から生じる配当可能利益及び任意準備金の限度内で
なければ自己株式を取得することができない。全額払込済み株式のみが取得されうる。
( 2 ）取得は総会によって許可されなければならない。総会は，特に取得しうる株式の最高数，許
可が与えられる 18カ月を超えない期間，最小対価及び最高対価を示し，その方式を決める。
( 3）いかなる場合においても前2項に従って取得される株式の名目価額は会社資本の 10分の 1
を超えることができない。
( 4 ）前3項に違反して取得された株式は，その取得から 1年以内に総会によって決定される方式
に従って譲渡されなければならない。これを怠るときには，遅滞なく株式を消却し，対応する資本
減少の手続きを取らなければならない。総会が処置を講じない場合には，取締役及び監査役は，第
2 4 4 6条第2項が定める手続きに従って減少が裁判所によって命じられるよう請求しなければな
らないD
( 5 ）本条の規定は，信託会社又は第三者を介して行われる取得にも適用される。
(3) 
第23 5 7条ノ 2 （自己株式取得の特別ケース）（＝命令第9条）
( 1)前条に含まれた制限は，取得が次の方法で行われるときには適用されない。
1）株式の償還及び消却によって行われる資本減少の総会決議の実施によるとき
2）全額払込済み株式の場合で無償のとき
3）包括承継又は合併の結果であるとき
4）全額払込済み株式の場合で，会社の債権の満足のため強制執行によるとき
( 2 ）自己株式の名目価額が本条第l項第2号，第3号及び第4号に従って行われる取得の結果資
本の 10分の lの限度を超えるときには，超過部分につき前条第4項が適用される。しかし譲渡が
行われるべき期間は 3年である。
(4) 
第23 5 7条ノ 3 （自己株式の規律）（＝命令第 10条）
( 1 ）取締役は，関係する方式を定めることを要する総会の認許が予めなければ，前2条に従って
取得された株式を処分することができない。
( 2）株式が会社の所有に留まっている限り，利益配当請求権及び新株引受権は比例的に他の株式
に割り当てられる。議決権は停止するが，自己株式は総会の成立及び決議のための要求される持分
の計算の目的で資本に算入される。
( 3 ）株式が移転又は消却されない限り，貸借対照表の資産に計上された自己株式額と等しい任意
に処分することができない準備金が積み立てられ且つ維持されることを要する。
(5) 
第23 5 7条ノ 4 （自己株式の引受の禁止）（二命令第 11条）
( 1 ）いかなる場合にも会社は自己株式を引き受けることはできない。
( 2 ）前項に定める禁止に違反して引き受けられた株式は，発起人，設立者たる社員又は，会社の
資本増加の場合には，取締役によって引き受けられたとみなされ且つ払い込まれることを要する。
本項は，過失のないことを証明する者には適用されない。
( 3 ）会社の株式を自己の名前で，しかし会社の計算で引き受けた者は，全ての効果において自己
の計算における引受人とみなされる。発起人，設立者たる社員又は，会社の資本増加の場合には，
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取締役は，株式の払込につき連帯責任を負う。但し，過失のないことを証明する場合にはこの限り
でない。
(6) 
第23 5 8条（自己株式に関する他の行為）（＝命令第 12条）
( 1 ）会社は，自己株式の取得又は引受のため貸付をすることも，担保を提供することもできない。
( 2 ）会社は，信託会社又は第三者を介してであっても，自己株式を担保に取ることはできない。
( 3 ）前2項の規定は，会社，支配会社又は従属会社の従業員による株式取得を支援するために行
われる行為に適用されない。しかしこれらの場合には，使用される金額及び提供される担保は，正
規に査定された処分可能利益及び正規に承認された最終貸借対照表より生じる任意準備金の限度内
に含まれることを要する。」
( b）開示に関する規制も若干の改正を受けている。先ず，貸借対照表の資産の部では，「第23 5 
7条に従って取得された自己株式を別個に表示して，資本参加」を表示すべきものとされていたも
のが，「第23 5 7条及び第23 5 7条ノ 2に従って取得された自己株式を別個に表示して，資本参
加」（民法典第24 2 4条資産の部第10号）を表示すべきものと改められ，負債の部では，新しく
(7) 
「資産に計上された自己株式の額に等しい準備金」（民法典第24 2 4条負債の部第2号ノ 2）を積
み立てるべきものとされている（命令第 17条）。次に，取締役報告書の記載事項に，新たに，「対
応する資本持分を示して，信託会社又は第三者を介してであれ，会社によって所有される自己株式
の数及び名目価額」（民法典第24 2 9条ノ 2第2項第8号）と「対応する資本持分，受け取った対
価又は支払われた対価及び取得並びに譲渡の理由を示して，信託会社又は第三者を介してであれ，
営業年度中に会社によって取得され又は譲渡された自己株式の数及び名目価額」（同第9号）が加え
(8) 
られている（命令第18条）。
(9) 
( c）罰則規定も改正され，「第23 5 7条第l項，第23 5 8条，第23 5 9条ノ 2第 1項，第2
3 6 0条の規定又は第24 8 3条及び第25 2 2条の規定に違反する」（民法典改正第26 3 0条第
1項第2号）取締役は， 6月以上3年以下の禁鋼及び8万リラ乃至40万リラの罰金に処せられ（命
令第33条第1項），「第23 5 7条第2項，第3項及び第4項，第23 5 7条ノ 2第2項，第23 
5 7条ノ 3，第23 5 9条ノ 2第2項及び第3項の規定に違反する」（民法典第26 3 0条第2項第
4号一新設規定）取締役は， 1年以下の禁鋸及び4万リラ乃至40万リラの罰金に処せられる（命
令第33条第2項）。また第26 3 0条ノ 2 （自己株式の引受禁止違反）が新設され（命令第34 
条），「第23 5 7条ノ 4第1項の規定に違反する発起人，設立者たる社員及び取締役は， 6月以上
3年以下の禁鋼及び40万リラ乃至2百万リラの罰金に処せられるJと共に，「第23 5 7条第4項
及び第23 5 9条ノ 2第3項が定める義務に違反する監査役は 1年以下の禁鋼及び20万リラ乃至
2百万リラの罰金に処せられる」（民法典第26 3 2条第2項一新設規定。命令第35条）。その結
果「民法典第23 5 9条ノ 2の規定に違反する取締役は，民法典第26 3 0条第2項が定める刑罰
に処せられる」と規定していた法律に転換させられた 19 7 4年4月8日の緊急政令第6条末項は，
廃止されている（命令第36条）。
( d）経過措置として命令第37条は，「本命令施行日に所有される自己株式の名目価額が資本の 1
0分の lの限度を超えているときには，超過部分に民法典第23 5 7条第4項が適用される。しか
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(10) 
し譲渡は 19 8 8年 12月31日から行われなければならない」と規定している。
( 2 ）従属会社による支配会社株式の取得規制に関する改正
命令第 13条により民法典第23 5 9条ノ 2は次のように改正された。棒線部分が改正箇所であ
る。いずれも自己株式の取得規制の改正に平灰を合わせた修正である。
「民法典第23 5 9条ノ 2 （従属会社による株式の取得）
( 1 ）従属会社は，正規に承認された最終貸借対照表から生じる配当可能利益及び任意準備金の限
度内でなければ支配会社の株式又は持分を取得することも，引き受けることもできない。全額払込
み株式のみが取得されうる。
( 2 ）他の会社の従属会社はその会社の総会で議決権を行使することができない。
( 3）第1項に違反して取得され，引き受けられ又は所有される株式又は持分は，それが明白にな
る貸借対照表の承認から 6カ月以内に譲渡されなければならない。それが行われなかった場合には，
裁判所は，監査役会の請求に基づき証券取引員，短期金融機関又は中・長期金融機関による株式又
は持分の売却を命令する。」
( 4）本条は，信託会社又は第三者を介して行われる取得にも適用される。」
( 3 ）相互引受規制に関する改正
命令第14条により民法典第23 6 0条は，「信託会社を介して」という語句が加えられ，「信託
会社又は第三者を介してでも，株式の相互引受による資本の創設又は増加は会社に禁止される」と
改められている。
(1）改正された自己株式取得規制の内容については差し当たり Nobili, Osservazioni in tema di 
azioni proprie, in Riv.soc. 1987, p.760ss.参照のこと。
(2）本条第1項乃至第3項及び第5項は第2指令第 19条第1項を，第4項は同指令第21条を実
施した規定である。自己株式の相場操縦行為の危険性のため，第2指令第19条第2項の選択権は
行使されていない。
報告書（Riv.soc.,1986, p.284）は，重要な改正点として次の事項を上げている。①取得される自
己株式に対する量的制限の導入（ 3項）。②取締役の裁量範囲の縮小を伴う取得の許可に関する総会
決議の内容の明確化（ 2項）。③違反の効果の特定（ 4項）。転売義務の制定により，取得の有効性
は確認され，無効か取消かの議論は解消した。④信託会社又は第三者を介して行われる取得にも適
用されることの明確化（5項）。その上，⑤「正規に確定された純益から控除された額」（現行民法
典第23 5 7条第1項）という明らかに不適当な表現は改めている（ 1項）。
(3）本条第1項は，第2指令第20条第1項a号， c号， b号及びg号を，第2項は 20条第2項
を実施した規定である。
(4）第2指令第22条第1項は，自己株式の議決権停止（a号）と準備金の積立（b号）を強制し
ているので，本条はこれらの要求を実施しているが，その他の解釈上の疑問も同時に解決している。
(5）本条は，第2指令第18条を実施した規定である。無過失の証明による免責を許す加盟国選択
権をイタリア法は行使している。自己株式の引受は旧法の下でも違法であることは自明なことであ
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っナこ。 Cottino, op.cit., za ed., p.385. 
(6）本条は第2指令第23条及び第24条を実現した規定である。
(7）第2指令第22条第1項b号を実施した規定である。
(8）第2指令第22条第2項を実施した規定である。
(9）罰則の改正は， 1 9 8 5年8月8日法律第41 2号第1条 i）及び I）の授権に基づく。
(10）その他「いかなる場合においても会社は自己持分を取得し又は質受けすることができない」と
規定していた有限会社に関する民法典第24 8 3条は，「いかなる場合においても会社は自己持分を
取得し若しくは担保として受け取り又はその取得若しくは引受のため貸付を与え若しくは担保を提
供することができない」と改められ（命令第28条），「設立証書は，取得又は払戻が正規に確認さ
れた利益から引き出された額をもって行われるときには，取締役に会社の持分又は株式を取得し又
は払い戻すことを許可することができるJ と規定していた協同組合に関する民法典第25 2 2条は，
「設立証書は，取得又は払戻が正規に承認された最終貸借対照表から生じる配当可能利益及び任意
準備金の限度内で行われるときには，取締役に会社の持分又は株式を取得するか払い戻すことを許
可することができる」と改められている（命令第30条）。前者の改正につき報告書（Riv.soc.1986, 
p.289）は，「第24 8 3条に関しては，第23 5 7条以下により株式会社のためにこの問題について
明文化された規制を有限会社に拡大することは実行できないように見えるから，改正は禁止された
行為のカテゴリーにのみ関係し，禁止違反に由来する結果にも関係しない」と述べている。有限会
社の新しい自己持分取得規制については差し当たり Racugno,Le operazioni sulle proprie quote 
nell’attuazione della Seconda direttiva CEE, in Riv.soc. 1987, p.68ss.参照のこと。
むすび
イタリアにおける自己株式取得規制と相互参加規制はどのように変遷して来たのか検討した。そ
の結果 19 4 2年以来維持されて来た自己株式取得規制は，第2指令を実施するために制定された
1 9 8 6年2月10日の大統領命令第30号により大幅に変更を受けたことが明らかになった。特
に，自己株式の名目価額は会社資本の 10分の lを超えることができないとする量的制限が導入さ
れたことと禁止違反の取得も有効とする立場に変わったことは注目に値する。前者は，資本又は資
本準備金を財源としない限り自己株式の取得は許されるとする伝統的イタリア法の立場に立ちなが
ら，それに歯止めをかけるものである。後者は，既に 19 7 4年法律第21 6号が従属会社による
支配会社株式の取得禁止違反の効力につき有効説に転じたときから予想することができた改正であ
った。後者の改正を一日本では有効説は少数説にすぎないが一どのように受けとめるべきか検討に
値する問題であるように思われる。
相互参加の規制については， 1 9 5 0年代に問題提起に富む学説が発表されたものの， 1 9 7 4 
年法律第21 6号が3種の規制－相互引受規制，支配を伴う相互参加規制及び支配を伴わない相互
参加規制ーに分割してからは，これが定着してしまった感じを抱かせる状態にイタリアではなって
いる。しかし，本稿で明らかにしたようにイタリアの規制には一貫したものの考え方が欠如してい
るから，支配を伴わない相互参加規制を除けばその安易な日本法への導入は慎むべきである。但し，
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押し並べて同じような見解を表明する日本の学説とは異なり，イタリアの学説と立法は日本では考
えられないような各種の問題提起を行っているので，これらの問題を拾い上げて日本法の解釈と対
比させると，興味のある日本法の解釈論が展開できそうにも思われる。本稿は時間的制約もあって
専らイタリア法の検討に作業を限定せざるを得なかったので，これらは今後の課題としたい。
